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Formali

bessi ritgerd er lokaverkefni BS nams i hagfraedi vid Hagfraedideild Haskdla slands og
vaegi hennar er 12 einingar (ECTS). Ritgerdin er skrifud undir handleidslu Mariasar
Halldérs Gestssonar, feer hann bestu pakkir fyrir samstarfid. Sérstakar pakkir fa foreldrar
minir fyrir studning og hvatningu i gegnum ndmid og ritgerdarskrifin. Sidast en ekki sist

vil ég pakka Sesselju Einarsdottir fyrir profarkalestur.



Utdrattur

Lifeyriskerfi allra landa pjona mikilveegu velferdarhlutverki og tilgangur peirra er ad
tryggja oldrudum fjarhagslegt 6ryggi til aeviloka og verja pa og fjolskyldur peirra fyrir
tekjumissi vegna Ofyrirsjdanlegra afalla eins og oOrorku eda andlats. Tilgangur
ritgerdarinnar er ad skoda uppbyggingu lifeyriskerfa, samanburd 4 islenska og danska
lifeyriskerfinu og skoda hvort islenska lifeyriskerfid sé of stort i samanburdi vid pad
danska. Bzedi islenska og danska lifeyriskerfid eru sett fram og utskyrd ut fra priggja
stoda lifeyriskerfi Alpjédabankans auk pess sem eignir peirra eru skodadar. Settir eru
fram hlutir sem skipta mali i steerd sjédséfnunarkerfa og geta gefid hugmynd um hvort
kerfid sé steerra, eins og eignir lifeyriskerfisins, mannfjoldaspar, fjolgun félks &
lifeyrisaldri, langtimafdlksfjolgun, langtimaraunvextir, hagvoxtur og hagsveiflur.
Einfaldur samanburdur & lifeyriskerfunum Ut fra pessum pdattum benda til pess ad
danska lifeyriskerfid sé staerra en islenska og ad islenska kerfid hafi meira rymi til ad

staekka i samanburdi vid pad danska.
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1 Inngangur

Allt fra upphafi peirra hafa lifeyrissjédir verid mikid til umraedu 4 islandi. Edlilega enda
spila peir mjog stéran sess i islenska hagkerfinu og ekki sidur vegna pess ad peir leggja
grundvoll ad fjarhagslegu oryggi landsmanna pegar starfsaevi peirra lykur. Fra pvi ad
grunnurinn var lagdur ad stofnun fyrsta lifeyrissjédsins & islandi arid 1919 hafa peir verid
i stodugri préun og reyndar I6ngu fyrir stofnun hans eins og fram kemur i kaflanum um
sogu lifeyriskerfisins hér & landi. Efnahagslegt umhverfi & islandi er sibreytilegt eins og
sagan hefur kennt okkur og taka parf tillit til pess i rekstri lifeyrissjoda eins og 6dru. |
alpjédlegum samanburdi er islenska lifeyriskerfid talid standa vel ad vigi og pvi til
rokstudnings er haegt ad nefna nokkrar astaedur. Fyrst ma nefna ad islenska pjodin er
ung i samanburdi vid adrar pjodir auk pess sem lifeyriskerfi okkar byggir a
sjodsofnunarkerfi  dlikt flestum 0606rum pjddum sem byggja sin lifeyriskerfi 3
gegnumstreymi. Hja pjodum sem byggja lifeyrissparnad a gegnumstreymi hafa atridi
eins og hakkandi hlutfall lifeyrispega, aukid langlifi og feekkun feedinga mikil ahrif par
sem utgjold hins opinbera haekka med auknum lifeyrisgreidslum a sama tima og
skattgreidendur eru faerri. Pannig er mikilveegt ad atta sig a pvi ad pott islenska
lifeyriskerfid sé talid standa sig mjog vel i alpjédlegum samanburdi, parf stanslaust ad

huga ad pvi ad treysta sess lifeyriskerfisins i dag og til framtidar.

i pessari ritgerd eru lifeyriskerfi Danmerkur og islands sett fram og skodad hvort
sjodsofnunarkerfid sé staerra dasamt pvi ad reynt er ad leita svara vid spurningunni ,er
islenska lifeyriskerfid of stért?“. Erfid spurning pvi hvad er of stort og hvad er ndgu
stort? Er hlutverk lifeyrissjddanna of stért i okkar hagkerfi par sem peir eru dhrifamiklir?
Er lifeyrissjodskerfid of stort eda ndgu stort fyrir pa sem piggja lifeyri? begar vid leitum
svara skodum vid sérstaklega fjéra hluti sem geta sagt okkur til um hvort sj6ds6fnunin
sé of mikil. Skodum eignir lifeyrissj6danna sem hlutfall af vergri landsframleidslu.
Skodum medaltal sidustu 20 dra & raunvexti og fdlksfjolgun, hvort er steerra og
munurinn par 4 milli getur sagt okkur hvort sé hagkvaemara sjéds6fnun eda

gegnumstreymi. Hagvoxtur sidustu 20 ara er skodadur, hagsveiflur geta sagt til um hvort
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kerfid sé betra. Sidast en ekki sist er hlutfall lifeyrispega i ar borid saman vid hlutfall

lifeyrispega eftir 40 ar i ba6um |6ndum.

Fyrsti hluti ritgerdarinnar fjallar um mikilveegi lifeyriskerfa og pau skodud ut fra
hagfraedilegu sjonarmidi, einkum sjénarmidi neyslujofnunar og tekjutryggingar. Farid er
sérstaklega yfir hagfraedilegar astaedur lifeyriskerfa og af hverju hid opinbera parf ad
eiga patt i peim. Farid er létt yfir sogu lifeyrissjoda i alpjodlegu samhengi. Nokkur
mismunandi  lifeyriskerfi eru  skodud, sérstaklega  sjodsofnunarkerfi  og
gengumstreymiskerfi, pau borin saman og kostir og gallar skodadir. briggja stoda
lifeyriskerfi Alpjédabankans utskyrt og i seinni kéflum um lifeyrissjédskerfi islands og

Danmerkur verda pau Utskyrd og borin saman vid pvi kerfi.

Naesti hluti fjallar um islenska lifeyrissjédskerfid og farid er yfir séguna ad stofnun
fyrsta lifeyrissjodsins. Islensku lifeyrissjédirnir styra gridarmiklum fijarmunum og leika
stor hlutverk @ mérgum svidum hins islenska fjarmalamarkadar, pad segir okkur ad trygg
og traust framtid peirra er ollum landsménnum mikilvaeg. Farid er yfir lagaramma
lifeyrissjoda & islandi en til pess ad lifeyrissjédir virki sem skyldi parf ad vera strangt og
skilvirkt regluverk i kringum starfsemi peirra, préoun 3 fjolda og staerd lifeyrissjodanna
asamt pvi ad 16gd er fram spa & staerd peirra til framtidar. Arid 2018 hja lifeyrissjédunum
er skodad sérstaklega, med tilliti til fjolda, eigna og markadshlutdeildar hvers
lifeyrissjods. Arid 2018 vard fyrir valinu pvi pegar ritgerdarskrif héfust voru pad nyjustu
upplysingarnar en @ medan pessi ritgerd var skrifud komu inn upplysingar fyrir arid
2019. P3a er danska lifeyrissjodskerfid sett fram til hlidsjénar. Danska lifeyriskerfid er
svipad byggt upp og islenska kerfid. Lifeyrisjodskerfi Dana eiga mestar eignir sem hlutfall
af vergri landsframleidslu i heiminum en sa malikvardi hefur gjarnan verid notadur fyrir
fjarhagslegan styrk kerfis. Einnig er proun eigna danska lifeyrissjéodskerfisins sett fram.
Beinn samanburdur &4 milli landa getur verid erfidur, sérstaklega vegna mismunandi
lifeyriskerfa, lagaramma, aldurssamsetningar landanna og fleira en danska lifeyriskerfio

er sett fram til hlidsjénar til ad atta sig a staerd islenska kerfisins.

Mannfjoldi er skodadur i badum Iéndum til ad bera saman vid eignir lifeyriskerfanna,
sem voru settar fram i fyrri kéflum. Medalaldur landsmanna, mannfjoldaspd naestu

aratugina og hlutfall lifeyrispega & moti fjolda & vinnualdri. Allt sett fram til ad skoda
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mogulega préun sjédanna, eiga peir of mikid/of litid, munu peir nd ad standa undir
skuldbindingum sinum og svo framvegis.

i sidasta hlutanum eru 16gd fram svor vid rannséknarspurningunni. Par eru skodadir
hlutir sem skipta mali i staerd sjodsofnunarkerfa eins og eignir lifeyriskerfanna sem
hlutfall af vergri landsframleidslu, mismunur & langtimaraunvoxtum og
langtimafdlksfjolgun, hagvoxtur og hagsveiflur sidustu ara. Einfaldur samanburdur &
lifeyriskerfunum Ut fra pessum pattum benda til pess ad danska lifeyriskerfid sé staerra
en islenska og ad islenska kerfid hafi meira rymi til ad staekka i samanburdi vid pad

danska.
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2 Almennt um lifeyriskerfi

Lifeyriskerfi allra landa pjona mikilveegu velferdarhlutverki og tilgangur peirra er ad
tryggja oldrudum fjarhagslegt oryggi til seviloka og verja pa og fjolskyldur peirra fyrir
tekjumissi vegna ofyrirsjaanlegra afalla eins og 6rorku eda andlats. Folk borgar inn i
kerfid @ medan pad er a vinnumarkadi og tekur svo ut lifeyri pegar starfszevi likur.

Hlutverk lifeyriskerfa er ad taka vid idgjoldum sjodfélaga, avaxta pau og greida ut lifeyri.

Oll pjédfélég purfa einhverskonar lifeyriskerfi. Samkveemt atferlisfraedi er
einstaklingum ekki treystandi til ad safna sjalfir fyrir peim darum eftir ad starfsaevi lykur
og til eviloka, pvi parf hid opinbera ad koma ad lifeyriskerfum a einhvern hatt (Rob
Hardcastle, 2012). Fjolmorg rok er haegt ad feera fyrir afskiptum hins opinbera & pessu
svidi og pau helstu sem nefnd eru i pekktri bék Alpjédabankans um endurskipulagningu

lifeyriskerfa eru:

» Skammsyni einstaklinga — Einstaklingar vanmeta porf fyrir sparnad til ad geta
lifad sdmasamlegu lifi @ eldri drum. Einstaklingar sem spara ekki fyrir eldri
arunum geta ordid byrdi a pjodfélaginu pegar par ad kemur, par sem hid
opinbera parf ad sja fyrir peim. Hid opinbera getur brugdist vid pessari
skammsyni med skylduadild ad einhverskonar lifeyriskerfi og myndad
skattalega hvata og hagstett umhverfi fyrir frjalsan lifeyrissparnad
einstaklinga.

» Ofullnegjandi sparnadarméguleikar — § morgum pjodféldgum eru
fjarmagnsmarkadir ofullkomnir og efnahagslegur dstodugleiki til stadar.
Hlutverk hins opinbera er ad studla ad préun og stodugleika fjarmagns-
markada dsamt pvi ad bua til sterkan lagaramma utan um starfsemi
fjarmalastofnana, par med talid lifeyrissjoda, sem skapar hagstett umhverfi
fyrir sparnad.

» Brestir i starfsemi tryggingarmarkada — Tryggingarfélog hafa ofullkomnar
upplysingar um einstaklinga, til deemis hversu lengi folk muni lifa. Tryggingar
gegn allskyns ahzettu eins og langlifi, 6rorku, fjarfestingum, verdbdlgu og
samdraetti, eru pvi 6fdanlegar. Hid opinbera getur brugdist vid pessum vanda
med skylduadild ad lifeyriskerfinu.

» Upplysingaskortur — erfitt er fyrir einstaklinga ad ndlgast langtima gjaldhaefni
og afkastagetu mismunandi fjarfestingaleida. pad getur medal annars stafad
af pekkingarleysi. Einstaklingar geta ekki leidrétt eftir @ ef mistdk uppgotvast
seinna vardandi val a fjarfestingaleid med lifeyrissparnad. Hlutverk riksins er
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ad skapa rammaloggjof og sinna sterku opinberu fjarmalaeftirliti, medal
annars utan um starfsemi lifeyrissjéda.

» Langtimafataekt — sumir einstaklingar hafa aldrei svo hdaar tekjur ad peir geti
sparad aukalega fyrir lifeyrissparnadi, pannig eru tekjutilfeerslur naudsynlegar
til ad bjarga peim fra fataekt. Tekjutengdur lifeyrir almannatrygginga er ein
leid sem hid opinbera bydur fram sem tekur 4 pessu vandamali.

Inngrip riksins eru réttleett & peim forsendum ad einkasparnadur einstaklinga og
tryggingarmarkadir séu ofullnaegjandi til ad tryggja jofnud og endurdreifing til fateekra
sé porf (World Bank, 1994).

Ut fra sjénarhdli einstaklinga er tvennt sem parf helst ad hafa i huga vid éruggan
ellilifeyri pad er neyslujoéfnun og tekjutrygging. Neyslujofnun er i raun tekjutilfaersla fra
bvi ad einstaklingur er @ vinnumarkadi og par til hann er ekki lengur & vinnumarkadi
sokum aldurs. Neyslujofnun felst i pvi ad folk leitast vid ad hamarka anaegju sina yfir
tima. Einstaklingur sem sparar i dag gerir pad ekki vegna pess ad hann fai enga dnaegju
af neyslu i dag heldur metur hann auka neyslu i framtid meira en auka neyslu i dag
(Nicholas Barr & Peter Diamond, 2006). Lifshlaupslikan Modiglianis og Brumbergs (e. life
cycle hypothesis) asamt kenningu Friedmans um varanlegar tekjur (e. permanent
income hypothesis) utskyrir vel mikilvaegi neyslujéfnunar. Lifshlaupslikanid gerir rad fyrir
ad medalmanneskja hefji ekki atvinnupatttoku fyrr en um 20 d4ra aldur, manneskjan
vinnur i 45 ar og fer pa a eftirlaun 65 ara. Likanid gerir rad fyrir peirri forsendu ad
medalmanneskjan vilji halda neyslu jafnri yfir aevina, sérstaklega somu neyslu a efri
arum og hun var med pegar hun var & vinnumarkadi. Par med myndast hvati fyrir
einstaklinga til ad spara fyrir lifeyrisdrunum. Kenning Friedmans snyst um ad hamarka
anaegju yfir tima og tengist beint hagfraedikenningunni um fallandi jadarnyt (e.
diminishing marginal utility). Par sem hver vidbdtareining sem er baett vid neyslu eykur
anagjuna en adeins upp ad vissu marki (Asgeir Jonsson og Hersir Sigurgeirsson, 2014).
Tekjutrygging veitir einstaklingum 6ruggan lifeyri par til yfir lykur. Enginn veit hvenzer
lifinu lykur og pvi er haetta a ad einstaklingur myndi annad hvort klara lifeyrissparnad
sinn fljott eda nota litinn hluta hans a8ur en hann deyr (Nicholas Barr & Peter Diamond,

2006).
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2.1 Saga lifeyriskerfisins

Lifeyriskerfid ma ad einhverju leyti rekja til arnyaldar (1500-1800), p6 ekki i peirri mynd
sem vid pekkjum i dag. Pa voru kerfin pannig ad fdlk treysti a afkomendur til ad sja fyrir
sér sidustu arin pegar pad geeti pad ekki sjalft. bad var po ekki gefid ad afkomendur
getu séd um foreldra sina og ekki attu allir bérn og pvi almennt ekki talid gott
lifeyriskerfi. A sama tima voru stofnadir sjédir sem sau til pess ad hermenn og ekkjur
beirra manna sem létu lifid i herskyldum og pjénustu vid riki fengju greidslur pangad til

bau létust (Blackburn, R., 2002).

Lifeyrissjodskerfid eins og vid pekkjum pad i dag vard ekki til fyrr en eftir 1900. Arid
1889 var fyrsta loggjofin um lifeyrissjodi sampykkt i heiminum. Otto von Bismarck,
kanslari pyskalands sampykkti ad rikid myndi koma & almannatryggingakerfi til pess ad
studla ad gédu umhverfi fyrir verkafdlk og til ad hagkerfi landsins vaeri sem hagkvaemast.
Hann hafdi fram ad pessu verid talinn haegrisinnadur, en var deemdur harkalega af
00rum monnum a haegri vangnum fyrir pessi plon en ad eigin ségn kom hann pessu
kerfi & til ad forda landinu fra réttaekara og soésialiskara vali i velferdarmalum. byska
almannatryggingakerfid var logbundid og ték framlog fra launpegum, vinnuveitendum
og stjornvoldum. Pad borgadi ut lifeyri og ororkubaetur til ad byrja med og snemma a
20. oldinni foér kerfid einnig ad greida Ut atvinnuleysisbaetur og vard par med talid
fullkomid tekjutryggingakerfi. byska kerfid vard sidar fyrirmynd annarra velferdarkerfa i

heiminum (Social Security, e.d.; Blackburn, R., 2002).

2.2 Mismunandi tegundir kerfa

Lifeyrissjodur er ekki pad sama og lifeyrissjédur. beir eru margskonar hvad vardar
samband idgjalda og réttinda, ahaettubyrdi, umfang samtryggingar, opinbert kerfi eda
dopinbert kerfi asamt fleiri pattum. Haegt er ad skipta lifeyriskerfum i nokkra flokka,
algengastir eru gegnumstreymi (e. pay-as-you-go plans) og sjodséfnun (e. funded
pensions) en svo er lika talad um fastréttindasjédi (e. defined benefits funds) og
fastidgjaldasjodi (e. defined contributions funds) og sidast en ekki sist sameignarsjodi og

séreignarsjodi (Mar Gudmundsson, 2000).

Gegnumstreymi er pegar ellilifeyrisgreidslur eru fjarmagnadar med greidslum fra
beim sem eru & vinnumarkadnum i dag, ymist med skattlagningu eda lagasetningu par

sem hver kynsléd parf ad greida til kerfisins. Greidslurnar eru pa millifaerdar strax ut
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aftur til peirra sem eru a lifeyri. Kostir gegnumstreymiskerfa eru ad pad er haegt ad
greida folki strax gédan lifeyri vid upptoku kerfisins, sem er liklega dsteeda pess af hverju
svona margar pjodir hafa valid slikt kerfi. Gallarnir eru hins vegar breytingar a
aldurssamsetningu pjéda og pvi leggst kerfid mismunandi pungt a hverja kynsléd. begar
gegnumstreymiskerfi voru tekin upp hefur stér hluti pjéda verid & vinnualdri & moti
faum a lifeyrisaldri en i framtidinni stefnir i ad flestar pjédir verdi med hatt hlutfall
ellilifeyrispega @ méti hverjum launpega, eins og kemur fram i kafla 5.2 (Gunnar

Baldvinsson, 2012).

Sjédstreymi er pegar einstaklingur leggur til hluta af launum sinum i lifeyrissjéd a
medan hann er & vinnumarkadi asamt motframlagi fra atvinnurekenda. Hlutverk
lifeyrissjodsins er svo ad fjarfesta fyrir idgjoldin og fa pannig avoxtun. Pbegar
einstaklingar heetta ad vinna faer hver og einn greiddan lifeyri Ur sjédnum i samraemi vid
hversu mikid hann lagdi til sjédsins, sem fer pa eftir tekjum einstaklinganna auk
avoxtunarinnar sem 4 idgjoldin fékkst. Kostir sjodséfnunar eru pa ad hver kynsléd leggur
ekki byrdar a naestu kynslédir, heldur sér um sig. Gallar lifeyriskerfisins eru pa ad pad
tekur langan tima ad byggja upp sj6d sem greidir géd eftirlaun (Gunnar Baldvinsson,

2012).

Freedilega séd geta lifeyrissjodir svo byggst 4 fostum réttindum eda fostum
idgjoldum. Fastréttindasjodir eru sjédir par sem samid er um idgjald og sjédurinn lofar
sjodsfélogum akvednum réttindum. Fastidgjaldasjédir eru pa par sem idgjold eru fost og
radast réttindi hvers sjodsfélaga af peirri dvoxtun sem faest a idgjaldid. Stéri munurinn a
bessum tveim sjédum liggur i pvi hver ber dhaettuna 4 ad vidunandi dvoxtun ndist. |
fastréttindasjédum er pad yfirleitt launagreidandi sem ber ahaettuna en i
fastgjaldasjodum er pad sjodsfélaginn (Mar Gudmundsson, 2000).

Sameignasjédir mynda akvedin réttindi fyrir sjédsfélaga eins og elli-, 6rorku-, og
fiolskyldulifeyri en peir mynda ekki peningalega séreign sem erfist. Kostur vid
sameignasjodi er ad peir mynda tekjutryggingu ut lifid. Pad er svo misjafnt hvernig og
hvort réttindin nytast hverjum og einum. Sumir nyta o6ll réttindin sin og gott betur en
adrir deyja a0ur en lifeyristaka hefst og nota pvi aldrei réttindin sin (Landssamtok
lifeyrissjoda, e.d.-b). Andsteedan vid sameignasjédi eru pa séreignasjodir, par sem

sjodsfélagar safna peningalegri eign og hver og einn faer hvorki meira né minna en pad
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sem hann hefur greitt i sjédinn og peirri avoxtun sem a greidslurnar hefur fengist.
Kostur vid séreignarsjodi er ad peir eru erfanlegir ad fullu, ef vidkomandi andast adur en
til lifeyristoku kemur fa logerfingjar sjodinn sem safnast hefur. Aftur @ méti pa getur
einstaklingur klarad sjédinn sem hann hafdi safnad adur en hann deyr (Mar

Gudmundsson, 2000).

Pannig eru kostir sameignarsjé0a, gallar séreignarsjoda og 6fugt, eins og med kosti

og galla gegnumstreymis og sjédsofnunar.

2.2.1 Samanburdur a milli kerfa
Lifeyriskerfi sem pjédir velja eru misjofn. Tengsl milli idgjalda og réttinda eru
mismunandi @ milli lifeyriskerfa. Nanust eru tengslin & milli idgjalda og réttinda i
séreignasjodum, par sem sjédsfélagar eiga nakveemlega pad inni sem peir hafa greitt
auk avoxtunar. Veikust eru tengslin parna & milli i fastréttindasjédum, sérstaklega ef
sj6dsofnun er litil 8 medan sameignarpatturinn er svo stér (Mar Gudmundsson, 2000).
Eins og adur sagdi er algengast ad skipta lifeyrissjodkerfum i gegnumstreymi og
sjodsofnun. begar skodud eru pau tvo kerfi og borid saman hvort sé hagsteedara pa parf
ad skoda voxt raunlauna, préun mannfjolda og raundvoxtun fjarmagns. Samkveemt
Gullnu reglunni (e. Golden rule of capital) & staerd fjarmagnsstofns i likani Diamonds er
haegt ad sja hvort fjarmagnsstofn sé of stér med raunvoxtum og félksfjolgun. Ef
raunvextir eru jafnir folksfjolgun pa er jafnvaegi i neyslu og sparnadi. Ef raunvextir eru
haerri en folksfjolgun er hagkerfi kvikt hagkveemt og ekki haegt ad segja til um hvort
fjarmagnsstofninn sé of stor og par med sparnadur ekki of mikill. Ef folksfjolgun er meiri
en raunvextir er hagkerfi kvikt éhagkveemt og fjarmagnsstofninn of stor og par med
sparnadur of mikill (George Alogoskoufis, 2019). Ef folksfjolgun asamt raunlaunaaukingu
er meiri en raundvoxtun fjdrmagns pa er avoxtun gegnumstreymiskerfa meiri til lengdar.
Aftur @ moti ef raunavoxtun a fjarmagn, par & medal idgjold lifeyrissjéoda er meiri en
folksfjolgun og haekkun raunlauna hentar sjédséfnunarkerfi betur. Pad er vegna pess ad
avoxtun sjédstreymiskerfa veltur & dvoxtun sem fékkst a idgjoldin. Adur fyrr pegar flest
6nd stofnudu gegnumstreymiskerfi voru skilyrdin peim i hag par sem félksfjélgun var
meiri en raunavoxtun fjdrmagns. [ dag eftir ad haegt hefur verulega 4 félksfjdlgun og
raunvextir eru heerri virdist lifeyriskerfi byggt & sjédsofnun hafa vinninginn (Mar

Gudmundsson, 2000).

19



Lifeyriskerfi sem er adeins byggt upp med sjédsd6fnun mun leida til heerri
bjodhagslegs sparnadar en hja lifeyriskerfi sem er adeins byggt upp med gegnumstreymi
(Mar Gudmundsson, 2000). bad er po ekki endilega betra fyrir pjodir ad vera med haerri
bjodhagslegan sparnad. Gullna reglan getur sagt til um hvort rymi sé til ad auka sparnad
eda ekki. bjod sem sparar of mikid, leidir til minni neyslu og minni hagvaxtar. Sparnadur
er undirstada fjarfestingar og fjarfesting er naudsynleg til uppbyggingar fjarmagns og
framleidslu sem er lykilinn ad gédum lifskjorum til lengdar i efnahagslegu tilliti.

Gegnumstreymiskerfi standa frammi fyrir miklum askorunum i dag vegna breytinga i
aldurssamsetningu pjéoda og upphaflegra honnunargalla. begar flest gegnum-
streymiskerfi voru sett a fét voru raunvextir frekar lagir og voxtur i félksfjolda og
raunlaunaaukning mikil 4 sama tima og pvi gatu fyrstu kynslédirnar sem fengu greitt Gt
ur lifeyriskerfinu fengid mun meira en paer sem a eftir koma. Med mikilli aukningu
lifeyrispega parf ad haekka idgjold eda skatta til ad halda pessum gegnum-
streymiskerfum gangandi. Vandamalid er ad skattar eru tiltdlulega hair nu pegar i
flestum adildarlondum OECD og pvi er 6liklegt ad samstada naist um ad haekka skatta til
ad maeta auknum fjolda lifeyrispega. Auk pess geeti haerri skattur haft tilfinningaleg ahrif
a vinnuframbod, sparnad og hagvoxt. Ef ekki kemur til haekkun skatta til ad fjarmagna
gegnumstreymiskerfi munu réttindi peirra sem a eftir koma aftur @ méti vera skorin
nidur. Mikill kostnadur felst i pvi fyrir I6nd ad koma upp sjédsofnunarkerfi og eins og
adur hefur komid fram pda tekur pad langan tima (Mar Gudmundsson, 2000). Ekki er
haegt ad finna Pareto hagkveema leid (par sem enginn einn getur hagnast an pess ad
einhver annar tapi 4 moti) til pess ad skipta ur gegnumstreymi i fulla sjodséfnun. Ef 4 ad
breyta parf ein kynslod ad borga tvofaldan lifeyri, baedi fyrir pa sem eru gamlir en einnig

ad spara fyrir sjalfan sig, pau eru pvi verr sett en adrir.

Eins og kemur fram i naesta kafla geta pjddir verid med beaedi sjédséfnun og
gegnumstreymi i mismunandi stodum sinum. Pad skiptir miklu mali hvada
lifeyrissjodskerfi pjédir nota, ef hlutfall ellilifeyrispega @ méti hverjum vinnandi hakkar
bydir pad ad i gegnumstreymiskerfi laekka lifeyrisgreidslurnar en i sjodséfnunarkerfinu

minnkar einfaldlega sjédurinn (Gunnar Baldvinsson, 2012).
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2.3 Lifeyriskerfi samkveemt Alpjédabankanum

Alpjédabankinn hefur lagt til ad lifeyriskerfi einstakra landa byggi @ premur stodum. pad
er opinbert kerfi, 6opinbert kerfi og frjalst kerfi, hvert kerfi hefur svo sitt
hlutverk/markmid, form og fjarmoégnun (World Bank, 1994). Alpjédabankinn setti upp
mynd sem utskyrdi pessar prjar meginstodir sem lifeyriskerfid zetti ad byggja a, Mar

Gudmundsson setti svo pessa mynd upp i lysandi toflu sem ma sja hér i toflu 1.

Tafla 1. Lifeyrissjodskerfi samkvaemt Alpjédabankanum.

Opinbert kerfi Oopinbert kerfi Frjalst kerfi
med skylduadild med skylduadild
Hlutverk/markmid Tekjutilfeersla og Sparnadur og Sparnadur og
samtrygging samtrygging trygging
Form Tekjutengdur Einstaklingsbundi Einstaklingsbundi
ldgmarkslifeyrir eda nn eda nn eda
flatur grunnlifeyrir atvinnutengdur atvinnutengdur
sparnadur sparnadur
Fjarmognun Skattar Full sj60s6fnun Full sj60s6fnun
en opinbert eftirlit

Heimild: Mar Gudmundsson, 2000.

Fyrsta stodin, opinbera kerfid eru almannatryggingar sem eru fjarmagnadar med
skattfé. Fyrsta stodin er pannig eins og gegnumstreymiskerfid, sem var nefnt i kafla 2.2.,
lifeyrisgreidslur eru fjarmagnadar med skattgreidslum peirra sem eru 4
vinnumarkadnum i dag. Eina markmid fyrstu stodarinnar er ad ollum ellilifeyrispegum sé
tryggdur lagmarkslifeyrir. Onnur stodin, dopinbera kerfid eru pd lifeyrissjédirnir sem
byggja & sjodsofnun allra starfandi einstaklinga. Full sjédsofnun zetti ad efla
fjarmagnssofnun og proun fjarmalamarkada, med pvi eflist efnahagslegur voxtur sem
veldur pvi ad audveldara verdur ad fjarmagna fyrstu stodina. En arangursrik énnur stod
tti ad minnka eftirspurn eftir fyrstu stodinni, p.e. opinbera kerfinu. Til ad dopinbera
kerfid virki sem skyldi parf sterka og vandada reglugerd i kringum starfssemi hennar.
bridja stodin, frjalsa kerfid er vidbétalifeyrissparnadur sem er valkveed sparnadarleid
fyrir einstaklinga @ vinnumarkadi sem vilja tryggja sér haerri tekjur og oryggi i ellinni

(World Bank, 1994).
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2.3.1 Val a stodum

Best er ad I6nd byggi lifeyriskerfi sitt & blondu af pessum premur stodum. Pad er eins og
grundvallarlégmal hagfraedinnar, ad lata ekki 6ll eggin i somu koérfuna. Helstu rokin fyrir
bvi ad kerfi byggi 4 blondu af pessum premur stodum eru ad ellilifeyriskerfi eiga baedi ad
vera oOrvandi fyrir hagvoxt og hjalpa hagkerfinu i heild en einnig ad vera félagslegt
oryggisnet. Kerfid myndi pannig audvelda folki ad faera tekjur fra virku arunum sinum til
eldri dranna eins og lifshlaupslikanid sem var nefnt i byrjun kafla 2 sagdi til um og veita
beim tryggingu fyrir margskonar dhaettu sem pau kunna ad standa frammi fyrir. Auk
bess & kerfid ad studla ad tekjujofnun milli fateekra og rikra en einnig & milli kynsléda,
b.e. ad fyrsta kynslédin sem fai greitt ut fai ekki meira en paer sem 3 eftir koma. briggja
stoda lifeyriskerfi myndi hjalpa hagkerfinu i heild med pvi ad lagmarka dulinn kostnad,
eins og minni atvinnu, minni sparnad, of haa skattbyrdi, sleemar fjarfestingar, miklum
rekstarkostnad og undanskot, sem dregur almennt uUr hagvexti. Kerfid myndi einnig
hjdlpa hagkerfinu ef pad veeri sjalfbzert og grundvalladist 4 langtimaasetlunum sem taka
tillit til vaentanlegra breytinga af ymsum astaedum sem geta sumar hverjar stafad af
lifeyriskerfinu sjalfu. Sidast en ekki sist geeti kerfid hjalpad hagkerfinu med pvi ad auka
gagnsaei svo félk geeti tekid upplystar dkvardanir, 6hadar stjérnmalalegum afskiptum
sem geta leitt af sér sleem efnahagsleg ahrif (Mar Gudmundsson, 2000; World Bank,

1994).

Eitt opinbert kerfi getur ekki uppfyllt oll skilyrdin, pad getur ekki stadié badi fyrir
tekjujofnun milli einstaklinga og kynsldda dsamt neegilegum sparnadarhvata einstaklinga
an pess ad veikja tengslin 4 milli idgjalda og réttinda einstaklinganna. betta er natengt
vandamalum sem gegnumstreymiskerfi standa frammi fyrir i dag sem raett var um i kafla
2.2.1.. Pad mun leida til pess ad einstaklingar munu lita 4 idgjoldin sem skatta sem hefur
bau tilfinningalegu ahrif 4 vinnuframbod og efnahagsstarfssemi sem var einnig raett um i
kafla 2.2.1.. pad fylgja pvi einnig vandamal ad stydjast einungis vid eina af hinum
stodunum. Lifeyrissjédskerfi sem notast adeins vid éopinbert kerfi med fullri sj6ds6fnun
skapar pannig vandamal par sem naudsynlegum tekjutilfeerslum til fateekustu hépanna
verdur ekki sinnt, par sem kerfi med fulla sjé6s6fnun greidir lifeyri eftir framlagi. Einnig
getur verid grafid alvarlega undan styrkleika kerfisins pvi idgjoldin hafa ekki skattlegt
edli. Lifeyrissjodskerfi sem byggir adeins a frjalsu kerfi myndi sennilega aldrei virka og

bad sannast hvad best & pvi ad ekkert land hefur 14tid reyna & pad. | byrjun kaflans voru

22



taldar astaedur pess hvers vegna hid opinbera kemur ad lifeyriskerfum, pad er
skammsyni einstaklinga, ofullnaegjandi sparnadarmoguleikar, brestir i starfssemi
tryggingamarkada, upplysingaskortur og langtimafataekt. Ef kerfid veeri frjalst an

adkomu hins opinbera myndu 6ll pessi vandamal koma fram (World Bank, 1994).

Nidurstadan er pvi eins og adur segir, ad setja ekki 6ll eggin i somu korfuna og frekar
byggja margar stodir undir lifeyrissjodskerfid. bannig er haegt ad adskilja tekjutilfaerslu-

og sparnadarhlutverkid og gera kerfid markvissara.
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3 islenska lifeyriskerfid

Allir landsmenn & vinnufeerum aldri, 16 til 70 ara greida i lifeyrissjod. 18gjaldid nemur ad
lagmarki 12% af launum sem skiptist & milli launpega og atvinnurekanda. Haegt er ad
byrja ad taka Ut lifeyrisgreidslur eftir 67 ara aldur. Islenska lifeyrissjédskerfid er byggt
upp af peim prem stodum sem Alpjédabankinn leggur til, opinbert kerfi, dopinbert kerfi

og frjalst kerfi.

» Almannatryggingar eru opinbert kerfi med skylduadild sem fjarmagnad er
med  skatttekjum. Til almannatrygginga teljast lifeyristryggingar,
sjukratryggingar og slysatryggingar og fer Tryggingastofnun rikisins med umsja
almannatrygginga.

» Lifeyrissjodir eru dopinbert kerfi med skylduadild og byggja 4 sjédsséfnun af
tekjum allra starfandi einstaklinga a aldrinum 16 til 70 ara. Fjoldi starfandi
lifeyrissjoda arid 2018 voru 21.

» Vidbotalifeyrissparnadur er pa frjalsa kerfid og er valkvaed sparnadarleid fyrir
einstaklinga a vinnumarkadi.

A islandi er lifeyriskerfid blandad, pad byggir ad mestu a sjédsoéfnun lifeyrissjéda og
vidbotarlifeyrissparnadi en ad einhverju leyti & gegnumstreymi almannatrygginga. Vaegi
almannatrygginga hefur farid laekkandi sidustu ar vegna vaxandi lifeyrissjédsgreidsina.
Adur fyrr fengu allir greitt Gr almannatryggingum 6had tekjum en i dag falla
lifeyrisgreidslur nidur ar almannatryggingum ef greidslur UGr o6opinbera kerfinu
(lifeyrissjodum) fara yfir dkvedin mork. Greidslur ur lifeyrissjodum fara eftir
i0gjaldagreidslum yfir starfsaevina, sem fer eftir tekjum hvers og eins (Gunnar

Baldvinsson, 2012).

I0gjald til lifeyrissjéda er skattfrjalst eins og dvoxtun lifeyrissjodanna, aftur a moti er
greiddur skattur af lifeyri pegar hann er tekinn Ut eins og af 66rum tekjum (Mdar
Gudmundsson, 2000). islenskir lifeyrissjédir eru svokalladir samtryggingarsjodir eins og
utskyrdir voru i kafla 2.2. A vef Landssamtaka lifeyrissjéda um samtryggingarkerfid segir
,Samtryggingarkerfi pydir ad sjodfélagar sameinast um ad tryggja hver 66rum ellilifeyri

til seviloka og verja sjé6félagana og fjolskyldur peirra fyrir tekjumissi vegna ororku eda
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andlats.” (Landssamtok lifeyrissjoda, e.d.-b). Greidsla i lifeyrissjod i ad lagmarki 40 ar

veitir ldagmarkstryggingarvernd fyrir sjodsfélaga en hugtakid er nanar utskyrt i kafla 3.2.

islendingar hafa byggt upp 6flugt lifeyrissjédskerfi sem adrar pjodir geta litid & sem
fyrirmynd. Helstu asteedur pess ad hér hefur tekist vel til ad bygga upp 6flugt kerfi eru S-
in prju ad soégn Hrafn Magnussonar, sem var framkveemdastjéri Samtaka lifeyrissjéda

samfleytt i 36 4r. Essin prju eru:

» Skylduadild allra vinnandi manna ad greida i og eiga adild ad lifeyrissjodum.
Erlendis er audvelt fyrir launpega ad komast hja pvi ad greida i lifeyrissjéd en
almannatryggingarkerfid sér samt um ad pau fai greitt ar pvi.

» Sjodsofnun en ekki gegnumstreymi.

» Samtrygging sjodsfélaga.

Auk pessara priggja atrida eru adrir kostir hérlendis ad vid erum ung pjéd og félk vinnur
lengur i alpjodlegum samanburdi, p.e. byrjar seinna ad taka ut ellilifeyri. Pad gefur
akvedid svigrum innan almannatryggingakerfisins og léttir a lifeyriskerfinu. Gott
samstarf og samkomulag & milli lifeyrissjéda um ad sjédsfélagar missi ekki réttindi pegar
beir skipta um starfsvettvang og fari & milli sj6da, baetir vid gott kerfi ad égleymdum

vidbotarlifeyrissparnadi (Hrafn Magnusson, 2007).

3.1 Saga lifeyrissjédskerfisins

Fyrstu hugmyndir um eiginlegt lifeyriskerfi hér 4@ landi ma rekja til pjédveldisaldar (930-
1262) par sem i hreppum til forna voru hrepparnir skyldugir til pess ad sja fyrir peim
sem gatu ekki séd um sig sjalfir, svokolludum hreppsémogum. Velferdarkerfi hreppanna
virkadi vel og enginn svalt nema allur hreppurinn veeri kominn & heljarprém (Asgeir

Jénsson, 2003).

Fyrstu heimildir um lifeyrissjodi hér a landi eru pé ekki ad finna i I16gum fyrr en 1851,
bar sem kvedid var a um skyldur embaettismanna til ad sja fyrir ekkjum sinum med
fjarmunum eftir sinn daudadag. EmbeettismOnnum voru tryggd eftirlaun 4 sama tima ef
beir haettu stérfum vegna aldurs, heilsu eda annarra orsaka sem peir rédu ekki vid, an
bess ad peir legdu til framlag i sjédinn. Arid 1904 voru sett & ny 16g um eftirlaun
embeettismanna um ad peir pyrftu ad safna sér fyrir ellilifeyrinum eda peir geetu keypt
sér geymdan lifeyri. Ef peir voldu ad safna attu peir ad leggja 2% af launum fyrir en vid

kaup 4 geymdum lifeyri attu embaettismenn ad leggja til 1,33% af launum sinum. Ef
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embeettismenn sem voldu ad kaupa geymdan lifeyri myndu latast adur en til greidsina

kaemi, myndi allur uppsafnadur lifeyrir tapast (Landssamtok lifeyrissjéda, e.d.-c).

Arid 1919 var svo stofnadur fyrsti lifeyrissjédurinn hér & landi, Lifeyrissjodur
embeettismanna, arid 1944 var nafninu breytt i Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins og er
hann enn starfandi i dag. Frd 1921 var hver lifeyrissjédurinn stofnadur a eftir 66rum og
arié 1946 voru peir ordnir 15 talsins, arid 1961 voru peir svo ordnir 41 og arid 1970 voru
90 starfandi lifeyrissjédir & islandi (Olafur isleifsson, 2007). Nénar er farid i fjdlda og

bréun lifeyrissjéda i kafla 3.4.

Arid 1969 var samid um skylduadild launafélks i stéttarfélégum innan
Alpydusambands f[slands (ASI) til greidslu i lifeyrissjédi, sem markadi grundvéll
lifeyrissjodskerfisins eins og pad er i dag. par med fékk launafélk ad njéta peirrar
verndar sem fylgir adild ad lifeyrissjodum. Sjédirnir attu ad starfa & félagsgrundvelli eftir
starfsgreinum eda landsvaedum. Samkomulagid kvad @ um ad lifeyrisgreidslur launafdlks
vaeru skylda en ekki val hvers og eins. Astaedur pess ad samid var um skylduadild i
lifeyrissjod var vegna mikils dsamraemis milli peirra sem attu adild ad lifeyrissjodi og
beirra sem stédu fyrir utan. bad er ad peir sem attu adild ad lifeyrissjédum fengu beaedi
greidslur fra lifeyrissjodnum sinum og almannatryggingum en peir sem attu ekki adild
fengu adeins fra almannatryggingum. |dgjaldid atti ad vera 10% af dagvinnulaunum
vinnufélks 16 ara og eldri og myndi idgjaldid skiptast @ milli launpega og atvinnurekanda
bannig ad launpegi borgadi 4% af launum sinum og atvinnurekandi 6% a moti.
Samkomulagid var undirritad 16. mai 1969 en fyrstu lifeyrissjédsgreidslurnar héfust 1.
jandar 1970, pda voru greidslurnar 1,5% hja vinnuveitendum a moti 1% fra launpega,
hlutfallid haekkadi arlega par til fullu hlutfalli var nad arid 1974. Samkomulagid kvad
einnig 4@ um ad lifeyrissjédirnir yrdu byggdir 4 sjodséfnun en ekki gegnumstreymi eins og
vida tidkadist i Evrépu (Olafur isleifsson, 2007). Samkomulagid vard grundvollur ad
[6gum 3arid 1974 sem skyldudu launpega og atvinnurekendur til ad greida i I6gbundna
eda vidurkennda lifeyrissjodi. Arid 1980 voru sampykkt 16g um ad petta myndi lika gilda
fyrir sjalfstaett starfandi einstaklinga og arié 1986 voru aftur sampykkt l6g um ad
idgjoldin myndu greidast af dllum launum ekki bara dagvinnulaunum. Arin 1997 og 1998

hofst nyr kafli i sogu lifeyrismala & Islandi, pa voru sett itarlegri 16g um skyldutryggingu
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lifeyrisréttinda, starfssemi sjéodanna og 16g um frjdlsan séreignarlifeyrissparnad

(Landssamtok lifeyrissjoda, e.d.-c).

3.2 Lagarammi lifeyrissjodanna

Lifeyrissjodir starfa i samraemi vid 16g um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfssemi
lifeyrissjoda fra 23. desember 1997 sem toku gildi 1. juli 1998. ,Raudi pradurinn i
[6gunum er ad bua svo um hnuta ad lifeyrissjédir risi undir edlilegum krofum sem gera
verdur til peirra i ljési pess ad launafdlk er med l6gum skyldad til ad greida til peirra.”

(Olafur isleifsson, bls. 165, 2007)

Login attu ad skapa almennna umgjord um skyldutryggingu og starfssemi
lifeyrissjoda. Tvo mikilvaeg hugtok eru skilgreind i upphafi laganna. Lifeyrissjodur er par
skilgreindur sem félag eda stofnun sem tekur & méti idgjaldi til greidslu lifeyris vegna
aldurs allt til eviloka, med undantekningu & 6rorku eda andlati. Pad er ad segja ef
einstaklingur verdur oryrki, timabundid eda 6timabundid getur hann fengid greidslur ur
lifeyri pratt fyrir ad hann hafi ekki nad hefdbundnum lifeyristoku aldri. A sama skapi ef
einstaklingur deyr @ medan & greidslu lifeyris stendur eda a6ur en lifeyrisgreidslur
hefjast, er greiddur einhver hluti til maka eda barna i takmarkadan tima. Login gera rad
fyrir ad allir launamenn og sjalfstaett starfandi einstaklingar & aldrinum 16-70 ara hafi
adild ad lifeyrissjodi. Hugtakid launamadur nzer til allra peirra sem teljast launpegar og
beirra sem piggja atvinnuleysisbaetur. Auk peirra purfa adilar sem stunda atvinnurekstur
eda sjalfstaeda starfsemi ad eiga adild ad lifeyrissjédi sama hvort peir starfa i raun sem

launpegar i eigin fyrirtaeki eda eru med rekstur i eigin nafni (Kafli I, nr.129/1997).

i 3. gr. laganna er idgjaldsstofninn skilgreindur. Login kveda & um ad ldgmarksidgjald
skuli vera ad minnsta kosti 12% af launum. Pé er heimilt ad semja um haerra hlutfall og
eru deemi um pad eins og kemur fram i kafla 3.2.1.. Adild ad lifeyrissjédi, greidsla
lifeyrisidgjalds og skipting idgjaldsins milli launamanns og launagreidanda akvardast af
kjarasamningi. 10gjald er greitt af heildarfjarheed greiddra launa og af heildarfjarhaed
reiknads endurgjalds. Lifeyrisidgjaldi skal radstafa til lagmarkstryggingaverndar
lifeyrissjoda og eftir atvikum til vidbdtartryggingaverndar. Utreikningur 4
lagmarkstryggingavernd sem lifeyrissjédur veitir midar vid ad einstaklingur hafi borgad i
lifeyrissjod i ad lagmarki 40 dar. Lagmarkstryggingavernd tryggir 56% af peim

manadarlaunum sem greitt var af, i manadarlegan ellilifeyri fra pvi ad einstaklingur
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hefur lifeyristoku en ekki seinna en 70 ara. Einnig felur lagmarkstryggingaverndin i sér
ad 56% af peim manadarlaunum sem greitt var af i 6rorkulifeyri 8 manudi midad vid full
réttindi til framreiknings, auk pess ad jafnad sé milli sjédfélaga kostnadi vegna

makalifeyris og barnalifeyris (Karfli I, nr. 129/1997).

[ pridja kafla laganna er fjallad um paeer reglur um lifeyrisréttindi sem snta ad

samtryggingu. Skilgreining 8 samtryggingu lifeyrissjéda var utskyrd i kafla 2.2.

Fjordi og fimmti kafli laganna fjalla um starfsskilyrdi og starfsleyfi fyrir
lifeyrissjodsrekstri og starfssemi lifeyrissjoda. Starfssemi lifeyrissjéds snyst um mottoku,
vardveislu og avoxtun idgjalda og seinna greidslu peirra. Lifeyrissjédur a ekki ad sinna
annarri starfssemi. Gerd er krafa um ad minnsta kosti 800 sjodfélagar greidi idgjold til
lifeyrissjods i hverjum manudi nema sjédurinn getur studlad ad dhattudreifingu vegna
skuldbindinga sinna med 60rum heetti i samreemi vid tryggingafraedilega athugun.
Tryggingafraedileg athugun tryggir jafnvaegi i eignum og skuldbindingum lifeyrissj6da og
setur hudn sjédunum markmid um 3,5% raundvoxtun. Lifeyrissjédir abyrgjast
skuldbindingar sinar med eignum sinum en sjodsfélagar bera ekki abyrgd a
skuldbindingum sjédsins med 68ru en greidslu idgjalda sinna. [ 36. gr. laganna er einnig
ad finna akveedi um ad vid fjarfestingar lifeyrissjoda skuli erlendar eignir peirra ekki fara
yfir 50% af heildareignum nema peir séu sérstaklega tryggdir fyrir gengisdhaettu sem af

bvi stafar (Kafli IV, nr. 129/1997).

i sjotta kafla laganna, 39. gr., er ad finna eitt veigamesta akvaedi laganna par sem
kvedid er 3 um ad eignir og skuldbindingar skuli standast 3. Hrein eign lifeyrissjéds til
greidslu lifeyris asamt nuvirdi framtidaridgjalda parf pannig ad vera jafnha nuvirdi
vaentanlegs lifeyris vegna pegar greiddra idgjalda og framtidaridgjalda. Asetlun um
framtidaridgjold og vaentanlegan lifeyri skal midud vid sjédfélaga & peim tima sem
tryggingafraedileg athugun tekur mid af. Ef i [jds kemur vid tryggingafraedilega athugun
ad munur @ eignum og lifeyrisskuldbindingum er meiri en 10% & 4ari, parf ad gera
breytingar @ sampykktum sjédsins. Sama gildir ef munurinn & milli eigna og
skuldbindinga lifeyrissj6da helst meira en 5% samfellt i fimm ar. baer breytingar geta til
ad mynda falid i sér skerdingu & lifeyrisréttindum og haekkun idgjalds eda aukningu &

lifeyrisréttindum og lsekkun idgjalds (Kafli VII, nr. 129/1997).
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[ sérstokum koflum laganna er fjallad um fjarreidur og eignir lifeyrissjéda,
arsreikninga og endurskodun. | pessum kéflum koma fram meginreglur um heimildir
lifeyrissjoda til ad dvaxta eignir sinar a grundvelli sampykktrar fjarfestingarstefnu peirra,
bannig ad peir séu vel i stakk bunir til ad greida lifeyri pegar ad pvi kemur. Aftur 3 maéti
ber ad hafa i huga ad sjédirnir mega ekki taka éedlilega dhaettu i radstofun og avoxtun
fjarmuna sem peir hafa undir héndum og geta med pvi ryrt lifeyri einstaklinga ur hofi.
bess vegna er gerd krafa um adgat i fjarfestingu pd svo ad heimildir sjodanna til ad
fjdrfesta innanlands sem utan séu snidnir ad fjarmalaumhverfinu hverju sinni (nr.

129/1997).

3.2.1 Kjarasamningar

[ kjarasamningum & milli Alpydusambands islands (ASi) og Samtaka atvinnulifsins (SA)
arid 2016 var samid um ad lagmarkstryggingarvernd skyldi nema 76% af medaltals
manadartekjum sem greitt er af i manadarlegan ellilifeyri frd pvi ad einstaklingur hefur
lifeyristoku. Pad myndi vera gert med pvi ad haekka framlag atvinnurekenda. |
kjarasamningum heaekkadi motframlag atvinnurekenda i lifeyrissjodi a almennum
vinnumarkadi um 3,5%. Med pvi vard idgjald hvers sjodsfélaga 15,5% af launum
(Kjarasamningur milli ASI og SA, 2015). Sjédsfélagar hafa p6 val um ad setja pessi 3,5%
ad hluta til eda ad ollu leyti i tilgreinda séreign. Séreignarhluti lifeyrissjodanna er ekki
eins og pridja stod lifeyriskerfisins, frjdlsa séreignin. Pad sem er frabrugdid tilgreindu

séreigninni fra frjalsu séreigninni er tvennt:

» Tilgreinda séreign ma byrja ad taka at fimm d4rum fyrir hefdbundinn
lifeyristokualdur sem er i kring um 67 ara. Frjalsa séreign ma taka Ut pegar
sextugsaldri hefur verid nad.

»> Tilgreinda séreign er ekki haegt ad nota skattfrjdlst til husnaediskaupa eda til
ad greida skattfrjalst nidur husnaedislan, sem er haegt med frjalsri séreign.

(Landssamtok lifeyrissjoda, e.d.-d).

3.3 Vidbétarlifeyrissparnadur

Vidbotarlifeyrissparnadur kom til sogunnar arid 1998 med lagasetningu pess efnis. Pa
var launpegum heimilt, ekki skylt, ad leggja til 2% af tekjum til vidbétarlifeyrissparnadar.
Atvinnurekendur 16gdu pa til 0,2% motframlag sem var fjarmagnad med laekkun

tryggingargjalds. Vorid 2000 voru pessar tolur haekkadar i 4% og 0,4% (Mar
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Gudmundsson, 2000). | dag geta launpegar lagt til allt ad 4% af tekjum til
vidbotarlifeyrissparnadar og atvinnurekendur leggja pba 2% & moti. Launpegi verdur ad
gera samning vid vorsluadila lifeyrissparnada sem geta verid bankar, lifeyrissjédir,
sparisjodir, liftryggingafélog og verdbréfafyrirtaki (Landssamtok lifeyrissjoda, e.d.-e).
Margir kostir eru vid viGbotarlifeyrissparnad, fyrst ber ad nefna ad
vidbotarlifeyrissparnadur er séreign og moétframlag fra atvinnurekanda jafngildir i raun
2% launahaekkun. Pad er badi haegt ad taka Ut allan sparnadinn i einu lagi eda dreifa
greidslum pegar 60 ara aldri er nad. betta er langtimasparnadur par sem sparnadurinn
er bundinn til sextugs og pvi geta vextir ordid meirihluti uppsafnads sparnadar vegna
vaxtavaxta. Pa er enginn fjarmagnstekjuskattur greiddur af vaxtatekjum. Einn helsti
kosturinn vid vidbotarlifeyrissparnad er ad hann er ad fullu erfanlegur og pvi tapar folk
ekki @ pvi ad baeta honum vid almennan lifeyrissparnad. bpa er einnig haegt ad gripa til
vidbaotarlifeyrissparnadarins ef alvarleg slys eda veikindi draga ur starfsorku einstaklinga.
Krofuhafar geta ekki gengid a vidbétarlifeyrissparnad ef einstaklingur verdur gjaldprota
bratt fyrir ad sparnadurinn sé séreign. Sparnadinn er einnig haegt ad nyta til kaupa a

fyrstu ibud (Landssamtok lifeyrissjéda, e.d.-e).

3.4 broun lifeyrissjédanna

Eins og sagdi i kafla 3.1., fra pvi ad fyrsti lifeyrissjodurinn var stofnadur arié 1921 var
hver lifeyrissjédurinn stofnadur a eftir 63rum og arid 1946 voru peir 15 talsins. Arid
1961 voru peir svo ordnir 41 talsins og arid 1970 voru 90 starfandi lifeyrissjodir & islandi.
[ arslok 1980 n&di fjoldi lifeyrissjoda hamarki og voru peir pa 96 talsins. Eftir ad 16g um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfssemi lifeyrissjoda voru sett a arid 1997
sameinadist fjoldi lifeyrissjé0a, vegna pess eins og adur sagdi ad 16gin kvddu a um ad
virkir sjédsfélagar hvers lifeyrissjods pyrftu ad vera ad lagmarki 800 (Olafur isleifsson,
2007). | &rslok 1999 voru sjédirnir 60 og for peim hratt faekkandi naestu arin. | arslok
2006 hafdi peim fakkad nidur i 41 sj6d, sem eru jafn margir starfandi sjédir og 45 arum
fyrr. Arid 2010 hafdi peim faekkad i 33 sjédi og i arslok 2018 voru starfandi lifeyrissjédir
21 (Fjarmalaeftirlitid). broun a fjolda lifeyrissjéda fra arinu 1997 til 2018 ma sja betur a

mynd 1.

31



Fjoldi lifeyrissjoda
70
60
50
40
30
20

10

1995 2000 2005 2010 2015 2020

Mynd 1. bréun a fjolda lifeyrissjéda 4 islandi fra arinu 1997 til 2018.

A mynd 2 sést préun & hreinni eign lifeyrissjédanna til greidslu lifeyris fra 1997. Hrein
eign lifeyrissjodanna eru eignir lifeyrissjodanna ad fradregnum skuldum, par eru taldar
allar eignir lifeyrissjé6anna fyrir utan vidbdtarlifeyrissparnad. Hreinar eignir peirra hafa
aukist gifurlega en pad telst po vera edlileg préun par sem 6llu launafdlki var ekki skylt

ad greida i lifeyrissjod fyrr en 1998 pegar log pess efnis toku gildi nr. 129/1997.
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Mynd 2. bréun & hreinni eign lifeyrissjodanna fra arinu 1997 til 2018.
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Arid 1997 namu hreinar eignir til greidslu lifeyris 325,7 ma.kr og rétt rimum 20 arum
seinna, 4arid 2018 voru hreinar eignir lifeyrissj6danna komnar upp i 4.238,8 ma.kr
(Fjarmalaeftirlitio, 1998-2019). Hrein eign lifeyrissjédanna hefur aukist oOll arin ad
fratoldu einu ari, 2008. Eins og flestir vita attu sér stad évenjulegir atburdir i islensku
efnahagslifi arid 2008 pegar islensku vidskiptabankarnir féllu. Lifeyrissjodirnir topudu a
beim hlutabréfum sem peir attu i bonkunum eins og adrir. [ kjolfarid veiktist islenska
kronan gifurlega og verdbdlga jokst sem hafdi sleem ahrif @ dnnur fyrirtaeki i landinu og a
fiarfestingar lifeyrissj66anna. Vegna veikingar kréonunnar jukust pé erlendar eignir
lifeyrissjodanna sem vog ad einhverju leyti 8 moéti topudum eignum (Fjarmalaeftirlitid,
2009). P4 lekkudu einnig idgjoldin ur 145,7 ma.kr. arid 2007 i 115,8 ma.kr. arid 2008.
Meginastaeda laekkunarinnar er tilkomin vegna pess ad arid 2007 seldu tveir
lifeyrissjodir, Lifeyrissjodur starfsmanna Reykjavikurborgar og Lifeyrissjédur starfsmanna
Akureyrarbajar eignarhluti sina i Landsvirkjun, samtals fyrir 26,9 ma.kr. Greidslan vegna
solunnar var faerd sem innborgun fra Reykjavik og Akureyri undir idgjold. 16gjold
haekkudu samt verulega a arinu 2007 vegna haekkunar 4 lagmarksidgijaldi til lifeyrissjoda

ur 10% i 12% (Fjarmalaeftirlitid, 2009).

3.5 Steerd lifeyrissjodanna

Styrkur lifeyriskerfa er gjarnan maldur sem hreinar eignir peirra sem hlutfall af vergri
landsframleidslu (VLF) og er hann med peim haestu i heiminum hér 3 landi, arid 2018
stédu adeins Danir og Hollendingar okkur framar (OECD, 2019-a). Arid 1997 voru eignir
lifeyrissjodanna um 60% af VLF en arid 2018 voru paer komnar i rimlega 151% af VLF
(Hagstofan og Fjarmalaeftirlitid). Arid 2007 minnkudu hreinar eignir sem hlutfall af VLF
Ur 123,3% 4arid adur i 101,5%, pad er vegna somu dastaedu og var nefnd adan, falls
islensku vidskiptabankanna og leekkunar idgjalda 4arid 2008. bréun a eignum

lifeyrissjodanna @ maoti vergri landsframleidslu ma sja 8 mynd 3.
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Mynd 3. Hrein eign lifeyrissjodanna sem hlutfall af vergri landsframleidslu.

A t6flu 2 ma svo sja spa Hagfraedistofnunar um préun eigna lifeyrissjodanna sem
hlutfall af VLF til arsins 2065 m.v. ad sjodirnir haldi 3,5% raundvoxtun. Midad vid petta
er spad aframhaldandi vexti i eignum lifeyrissjddanna sem hlutfall af VLF, pratt fyrir ad

lifeyrissjodirnir muni greida Ut meiri lifeyri & pessum tima (Hagfraedistofnun, 2017).

Tafla 2. Spa um proun eigna lifeyrissjodanna sem hlutfall af vergri landsframleidslu midad vid 3,5%

raundvoxtun.
Ar 3,5% raunavoxtun
2026 163%
2031 175%
2036 184%
2041 194%
2046 202%
2051 211%
2056 221%
2061 233%
2065 239%
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Arid 2016 &ttu lifeyrissjédirnir meiri eignir en markadsvirdi allra skradra innlendra
verdbréfa sama ar. Tvenns konar dhatta felst hins vegar i miklu umfangi lifeyrissjoda,
baxdi efnahagsleg og samkeppnisleg. Efnahagslegu ahaetturnar eru peer ad
lifeyrissjodirnir eiga miklar eignir, 151% af vergri landsframleidslu og samkvaemt spa i
toflu 2 stefnir i ad arid 2065 muni lifeyrissjédirnir eiga 239% af vergri landsframleidslu.
Lifeyrissjédirnir hafa takmarkad svigrum til ad bezeta vid sig innlendum eignum an pess
ad markadurinn staekki samhlida. Auk pess eiga lifeyrissjédirnir mikid a islenskum
markadi, sem getur haft mikil ahrif 4 markadsverd velji peir ad kaupa eda selja eignir,
auk pess getur verid erfitt ad selja stéra eignarhluti. Hatt eignarhlutfall i innlendum
eignum er einhaef fjarfesting og getur efnahagsafall sett strik i reikning lifeyrissjé8anna
med verdfalli & innlendum eignum og laekkun a gengi kréonunnar. Samkeppnislegu
ahatturnar felast adallega i pvi ad lifeyrissjodirnir eiga hluta i nokkrum fyrirtaekjum &
sama markadi. Ein helsta motvaegisadgerdin vid pessu er ad auka fjarfestingar erlendis
(Gunnar Baldvinsson o.fl., 2018). Nanar er farid baedi i efnahagslegu og samkeppnislegu

aheetturnar i kafla 3.6.1..

3.5.1 Steerd og styrkur lifeyrissjodanna arid 2018
Arid 2018 var hrein eign lifeyrissjédanna 4.238,8 milljardar kréna og fjoldi peirra 21. |

toflu 3 md sja hreina eign tiu steerstu lifeyrissjédanna i lok ars 2018 d&samt
markadshlutdeild peirra sem ma einnig sja @ mynd 4. bPad sem einkennir islenska
lifeyrissjodsmarkadinn er ad fair storir lifeyrissjodir hafa mikla markadshlutdeild og
nokkrir litlir sjédir hafa litla markadshlutdeild. Til ad mynda eru stzerstu prir
lifeyrissjodirnir, Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins, Lifeyrissjédur verslunarmanna og
Gildi — lifeyrissjodur, med rumlega 50% markadshlutdeild a lifeyrissjédsmarkadnum og
steerstu 10 sjodirnir eru med 88,08% markadshlutdeild. Minnstu 11 sjédirnir hafa
samanlagt 11,92% markadshlutdeild og eiga adeins minni eignir samanlagt en pridji
steersti sjédurinn, Gildi - lifeyrissjodur & einn og sér. Eignir 11 minnstu lifeyrissjédanna
stédu pd i 505,2 ma.kr. & moéti eignum Gildis sem voru 561,2 ma.kr (Fjarmalaeftirlitid,

2019).
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Tafla 3. Eignir 10 steerstu lifeyrissjddanna arid 2018 og markadshlutdeild peirra.

Lifeyrissjodur Hrein eign 2018 | Markadshlutdeild
(fiarhaedir { pus.kr.)
1 | Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins 872.778.645 20,59%
2 | Lifeyrissjédur verslunarmanna 712.742.267 16,81%
3 | Gildi - lifeyrissjédur 561.217.470 13,24%
4 | Birta lifeyrissjéodur 372.352.851 8,78%
5 | Frjalsi lifeyrissjédurinn 237.000.836 5,59%
6 | Almenni lifeyrissjédurinn 229.482.949 5,41%
7 | Stapi lifeyrissjédur 220.706.668 5,21%
8 | Bru Lifeyrissjédur starfsmanna 216.386.355 5,10%
sveitarfélaga
9 | Séfnunarsjodur lifeyrisréttinda 162.064.900 3,82%
10 | Festa - lifeyrissjodur 148.927.509 3,51%
11 | Adrir 505.158.457 11,92%
Heild 4.238.818.907 100,00%
Markadshlutdeild staerstu lifeyrissjédanna
11.92% w Lifeyrissj 6dur starfsmanna
20,59% = Lifeyrissj 63ur verslunarmanna
3,51%

3,82%
5’10% \

16,81%

= Gildi - lifeyrissjodur
Birta | ifeyrissjodur
® Frialsi lifeyrissjodurinn

= Almenni lifeyrissjodurinn

5,21% V
5,41%

5,59%

m Stapi lifeyrissjodur

m Bru Lifeyrissjodur starfsmanna
sveitarfélaga
m Séfnunarsjodur lifeyrisr éttinda

8,78% 13,24%

Mynd 4. Markadshlutdeild lifeyrissjédanna arié 2018.
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3.6 Fjarfestingar lifeyrissjodanna

Fjarfestingar lifeyrissjodanna styra afkomu peirra med beinum haetti. Raunavoxtun
lifeyrissjoda a eignir peirra @ ad nema 3,5% arlega samkveemt tryggingafraedilegri
athugun, sem utskyrd var i kafla 3.2. um lagaramma lifeyrissjoda. Fjarfestingar
lifeyrissjodanna eru mikilvaegur hlekkur i avoxtun lifeyrissparnadar, eins og adur hefur
verid sagt er fjarfesting naudsynleg til uppbyggingar fjarmagns og framleidslu sem er

lykilinn ad gédum lifskjérum til lengdar i efnahagslegu tilliti.

Lifeyrissjodirnir reyna ad takmarka ahaettu eins og peir geta en ymsir peettir, sem eru
ekki undir stjorn lifeyrissjé8anna, geta haft ahrif avoxtun peirra eins og vextir,
verdbdlga, taprekstur fjarfestinga og vanskil. Rikisskuldabréf eru almennt talin med
ahattuminni fjarfestingum (Asgeir Jédnsson og Hersir Sigurgeirsson, 2014). islensku
lifeyrissjédirnir attu 34% af islenskum rikisskuldabréfum 4arid 2016 (Hagfraedistofnun,
2017). En sjédsofnunarkerfi sem fjarfestir naer einungis i rikistryggdum eignum lendir a
endanum i sama vandamali og gegnumstreymiskerfi standa frammi fyrir, par sem rikid
verdur millifeerslulidur & milli kynsléda. Sama & vid ef hagkerfi sjédstreymiskerfa er
lokad. Pad er grundvollur ad hagkerfid sé opid til ad haegt sé ad fjarfesta baedi i
innlendum og erlendum eignum svo lifeyrissjodskerfid hér a landi virki sem skyldi.
Pannig er haegt ad lagmarka ahaettu med vel dreifdu eignasafni, innanlands og erlendis
(Asgeir Jonsson og Hersir Sigurgeirsson, 2014).

Avéxtun lifeyrissjodanna hefur heilt yfir verid nokkud géd. beim gekk frekar erfidlega
i byrjun og var avoxtun neikvaed upp a nokkra tugi présenta, arid 1973 var hun -29%, ari
seinna 1974 var hun -38% og arid 1975 var avoxtunin -26%. bPad mda ad mestu Utskyra
med pvi ad fjarmagnskerfid var i hoftum auk pess sem verdbdlga var mjog ha d pessum
arum en arid 1974 var verdbodlgan um 42%. Hins vegar hefur medalavoxtun
lifeyrissjodanna verid i kring um 5% frd arinu 1990 fyrir utan adeins eitt ar sem sker sig
Ur, 2008 pegar hun var -23% (Asgeir Jonsson og Hersir Sigurgeirsson, 2014).

Avoxtun steerstu tiu lifeyrissjédanna arid 2018 ma sja i toflu 4. bar er baedi ad sja
medaldvoxtun peirra sidustu fimm ara og tiu dra dsamt medaldvoxtun allra
lifeyrissjodanna. Medalavoxtun til lengri tima getur gefid skyrari mynd af veentri dvoxtun
til framtidar heldur en avoxtun sjéds til eins ars. Tolurnar eru teknar af vef landssamtaka

lifeyrissjoda og par er tekid fram ad par sem uppgjorsadferdir sjédanna séu mismunandi
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eru peer taeplega samanburdarhafar. bzaer gefa okkur samt ageeta mynd af dvoxtun
hvers sjéds fyrir sig og sjaum vid strax ad flestar tolurnar eru yfir 3,5% sem kvedid er &

um, adeins tvaer tolur til 10 dra fara undir morkin (Landssamtok lifeyrissjoda, e.d.-a).

Tafla 4. Medalavoxtun tiu staerstu lifeyrissjodanna arid 2018.

Lifeyrissjodur Medalavoxtun Medaldvoxtun
2013-2018 2008-2018
Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins 4,80% 4,40%
Lifeyrissjodur verslunarmanna 4,80% 4,60%
Gildi - lifeyrissjodur 4,80% 3,90%
Birta lifeyrissjédur 4,10% 3,30%
Frjalsi lifeyrissjodurinn 3,60% 3,80%
Almenni lifeyrissjédurinn 4,60% 4,20%
Stapi lifeyrissjodur 4,10% 2,70%
Bru Lifeyrissjédur starfsmanna sveitarfélaga 4,50% 3,70%
Soéfnunarsjodur lifeyrisréttinda 4,10% 4,40%
Festa - lifeyrissjodur 4,70% 3,30%
Medaldvoxtun 4,41% 3,83%

3.6.1 Mikilvaegi fjolbreyttra fjarfestinga

Eins og kom fram i kaflanum hér & undan er grundvollur sjédstreymiskerfa ad
fijarfestingar séu vel dreifdar, baedi innanlands og erlendis. Eins og kom fram i kafla 3.2.
mega erlendar eignir lifeyrissjddanna ekki fara yfir helming af heildareignum peirra
nema peir geti tryggt fyrir gengisahaettu. Eins og stadan er nuna er langt i pad ad hlutfall
erlendra eigna sjédanna ndi 50%. Lengi vel hafa islenskir lifeyrissjédir ekki fengid
teekifaeri til ad fjarfesta erlendis, par sem fjarmagnshoft voru i gildi 1931-1993. b3 fyrst
fengu lifeyrissjodir teekifeeri 4 ad fjarfesta erlendis. Erlendar fjarfestingar sjé8anna nddu
svo hamarki arid 2006 pegar paer voru 29,9%. Arid 2008 voru héft aftur sett 4 sem voru
afnumin &rid 2017. Arid 2018 var hlutfall erlendra eigna lifeyrissjédanna 32%, sem er i
pad minnsta yfir lagmarksviomidum. Samkvaemt klassiskum kenningum um

ahattudreifingu atti hlutfall erlendra eigna aldrei ad fara undir 30% og i raun eetti
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hlutfallid ad vera enn hazerra hér & landi vegna smaedar landsins (Asgeir Jonsson og
Hersir Sigurgeirsson, 2014). bott avoxtun sjédanna hafi verid med agaetum undanfarin
ar eettu lifeyrissjodir ad fjarfesta meira erlendis Ut fra sjénarmidum um ahaettudreifingu.
Markadurinn 4 [slandi er einfaldlega of litill fyrir svo hatt eignarhlutfall lifeyrissjédanna &
markadi, auk pess sem dkvedin dhzetta felst i pvi ad fjarfesta &4 sama stad og tekna er
aflad, pvi pegar kemur ad nidursveiflu missa islenskir launpegar bazedi eignir i

lifeyrissjodum asamt pvi ad tekjur peirra dragast saman (Hagfraedistofnun, 2017).

[ alpjédlegum samanburdi eiga lifeyrissjodir annarra landa mun staerra hlutfall
erlendra eigna heldur en & islandi, med medaltal i kring um 40%. Arid 2016 héfdu
Hollendingar haesta hlutfall erlendra eigna i sjodum sinum eda hatt i 81,3%. bad telst
venjulega of mikid ut fra sjdnarmidum um ahaettudreifingu en par sem Hollendingar eru
med Evru og erlendar fjarfestingar peirra eru ad mestu innan Evrusvaedisins par sem
engin gengisdhaetta er til stadar fyrir pa. A sama tima var hlutfall erlendra fjarfestinga

islands 23,3% og hja Danmérku var hlutfallid 28,7% (Hagfraedistofnun, 2017).

Lifeyrissjodirnir eiga eignarhluti i 6llum hlutafélogum sem heaegt er ad kaupa i, i
Kauphollinni. Markadsvirdi skrddra hlutafélaga & markadi er um 30% af eignum
lifeyrissjodanna og par af voru eignir tveggja steerstu lifeyrissjodanna arid 2018 meiri en
markadsvirdi allra skrddra hlutafélaga pad sama &r. Arid 2016 var samanlagdur
eignarhluti lifeyrissjédanna um 50% i skradum hlutaféldgum i Kauphéll islands (Asta Dis
Oladéttir, 2017). [ 16gum um starfssemi lifeyrissjéda er komid i veg fyrir ad einstaka
lifeyrissjodur geti ndd yfirradum yfir félagi. bvi purfa peir ad fjarfesta i fleiri félogum en
sokum smaedar markadarins hérlendis, eiga peir pannig hluti i fyrirtaekjum sem eru i
samkeppni vid hvort annad. bPegar svo er buid er haetta a ad pad dragi ur samkeppni,
framleidsla minnki og verd haekki. Eignarhluti parf ekki ad vera stor til ad pessi
nidurstada komi fram (Hagfraedistofnun, 2017). i Bandarikjunum benda rannséknir &
ahrif sameiginlegs eignarhalds, p.e. sjédir sem eiga hluti i fleiri en einu fyrirteki i
samkeppni, til skadlegra ahrifa & samkeppni og haerra verds (Asta Dis Oladéttir, 2017).
Hér & landi hefur enginn slik rannsékn farid fram en Landslog gerdu alitsgerd um
samkeppnisleg ahrif af vidtaeku eignarhaldi lifeyrissjéda i atvinnulifinu fyrir starfshop um
hlutverk lifeyrissjéda i uppbyggingu atvinnulifsins @ vegum forsaetisraduneytisins.

Nidurstodur starfshopsins voru eftirfarandi:
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,Vidtekt eignarhald lifeyrissjoda getur haft ahrif 4 samkeppni og par af
leidandi & verd og pjénustu vid neytendur. bPess vegna er aridandi ad
lifeyrissjodir marki stefnu um pad hvernig peir beita sér sem hluthafar i
fyrirteekjum sem peir eiga hlut i. bar sem sjédirnir byggja a skylduadild er
edlilegt ad gera rikar krofur til peirra um upplysingaskyldu gagnvart
sjédsfélogum, eigendum sjédanna.”

Fyrir hrunid arid 2008 voru lifeyrissjédirnir svokalladir hlutlausir fjarfestar. beir voru
med pa stefnu ad beita sér ekki @ neinn hatt vardandi rekstur fyrirtaeekjanna, sama pott
beir aettu stéran eignarhlut i fyrirtaekjunum. Eftir hrunid breyttist hluthafastefna peirra
og starfa peir i dag sem virkir fjarfestar. Med pvi geta peir haft meiri ahrif a fjarfestingar
sinar og taka patt i atkveedagreidslum a hluthafafundum, eitthvad sem peir gerdu ekki
adur (Gunnar Baldvinsson o.fl., 2018). Adeins var farid i efnahagslegu dheetturnar af
vidtaeku eignarhaldi lifeyrissjodanna i kafla 3.5. par kom fram ad lifeyrissjédirnir hafa
takmarkad svigruim til ad baeta vid sig innlendum eignum, auk pess sem stér
eignarhlutur peirra @ markadi getur haft ahrif 8 markadsverd bréfanna.

Lifeyrissjédirnir hafa einnig verid oflugir i ad veita sjodsfélogum sinum husnaedislan
en peir geta jafnan bodid betri kjor en vidskiptabankarnir. Leegstu verdtryggdu lanin
med breytilegum voxtum sem sjédirnir bjéda upp a eru 1,70%. Lifeyrissjédirnir lana ad
hdmarki 65%-70% af eignarverdi. Leegstu somu vextirnir hja bénkunum eru 2,30% ad
strongum skilyrdum uppfylltum, p.e. hdmark 70% lan a pessum voxtum en déverdtryggt
aukalan fyrir 10-15% baetist vid. Lengi vel var munurinn meiri en vegna vaxandi vinsalda
sjodsfélagaldana hafa bankarnir purft ad koma til méts vié lantakendur. Sjédsfélagalan
eru nokkud orugg fjarfesting fyrir lifeyrissjédina pvi petta eru langtimaldan med tryggingu
i fasteign, en fasteignalan hafa almennt verid talin ahaettulitil fjarfesting fyrir
lifeyrissjodina  (Loftur  Hreinsson og Maria Finnsddttir). Markadshlutdeild
lifeyrissjodanna var 18% i fasteignaldnum 4rid 2017. Auk pess ad bjéda upp 4
sjodsfélagaldn, fjarmagna lifeyrissjodirnir einnig husnadislan bankanna med kaupum 3
sértryggdum skuldabréfum peirra og skuldabréfum [budaldnasjéds (Gunnar Baldvinsson

o.fl., 2018).

40



4 Danska lifeyriskerfid

Danska lifeyrissjédskerfid er byggt upp med peim premur stodum sem Alpjédabankinn

leggur til.

» Opinbert kerfi med skylduadild fjarmagnad med skattgreidslum i
gegnumstreymiskerfi. Tryggir Ollum lifeyrispegum ellilifeyrisgreidslur til
2viloka auk oOrorku- og danarbeaetur ef svo ber undir. Hér undir falla lika
idgjaldagreidslur i ATP sjédinn eins og nanar verdur utskyrt hér 3 eftir.

» Oopinbert kerfi med skylduadild, tryggingafélésg sem starfa 4
sjodsofnunargrundvelli sem lifeyrissjédir.

» Valfrjals vidbotarlifeyrissparnadur og valfrjals snemmbuinn ellilifeyrir (VERP).

i Danmérku er verid ad haekka ellilifeyrisaldur i prepum, eins og stadan er ntna getur
folk farid a ellilifeyri pegar pad naer 65 dara aldri, arid 2022 haekkar lifeyristékualdur i 67
ara og aftur arid 2030 haekkar aldurinn i 68 dara. ba er einnig haegt ad fresta
ellilifeyrisgreidslum um allt ad 10 ar sem skilar sér pa i heerri lifeyrisgreidslum
(Finansministeriet, e.d.). A fimm ara fresti er eftirlaunaaldur naestu 15 &ra akvardadur og
kosid um pad 4 danska pinginu. Yfirlyst markmid laga um lifeyri i Danmorku er ad félk sé
ad medaltali i 14,5 ar 4 ellilifeyri midad vid lifslikur vid sextugt. Ef Danir kjésa a fimm ara
fresti ad halda pessum logum og med hakkandi lifslikum félks mun légbundinn

lifeyrisaldur @ endanum verda 74 ara (OECD, 2019-b).

Opinbera ellilifeyriskerfid (dk. Folkepension) er fjarmagnad med skottum peirra sem
eru a vinnumarkadi og telst til fyrstu stodarinnar samkveemt skilgreiningu
Alpjodabankans. Allir geta fengid greiddan ellilifeyri ar opinbera kerfinu ad einu skilyrdi
uppfylltu. Eina skilyrdid til ad fa greiddan ellilifeyri fra hinu opinbera i Danmoérku er ad
hafa verid med fasta busetu par i landi i ad lagmarki prja ar & aldrinum 15-65 4ra og vera
frda Danmérku eda 6drum Evrépusambandslondum, EES I6ndum (island, Noregur og
Lichtenstein), Sviss eda 0dru landi sem er med sérstakan samning vid Danmorku.
Einstaklingar sem hafa buid i Danmorku i 40 ar @ pessu sama aldursbili fa greiddan fullan
lifeyri fra hinu opinbera. Lifeyrir er svo greiddur i hlutfalli vid hversu lengi vidkomandi
lifeyrispegi hefur verid med fasta busetu i Danmorku. Opinbera ellilifeyriskerfid i

Danmorku greidir Ut somu upphaedina a alla lifeyrisbega 6hdd pvi hvad hver og einn
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lagdi til kerfisins, og skerdist ekki med greidslum Ur 66rum lifeyrissjédi en skerdist ef
adrar tekjur fara yfir akvedin mork. A sama tima geta ellilifeyrisgreidslur aukist til
fateekustu einstaklinganna med sérstokum uppbdtum til peirra sem hafa litlar tekjur eda
litla lausafjarmuni (Finansministeriet, e.d.). Ororku- og veikindalifeyrir (dk.
Fgrtidspension) er einnig innifalinn i opinbera kerfinu. Somu skilyrdi gilda til ad fa
greidslu og i opinbera ellilifeyriskerfinu, auk pess sem veikindin purfa ad vera
langvarandi eda alvarleg. 1dgjaldakerfi vinnumarkadarins (dk. Arbejdsmarkedets
Tillegspension, ATP) telst einnig til fyrstu stodar Alpjédabankans samkveemt danska
fjarmalaraduneytinu (dk. Finansministeriet, e.d.). ATP svipar til annarrar stodar i
lifeyrissjodskerfi Alpjédabankans, p.e. éopinbert kerfi med skylduadild en ATP er
sjalfseignarstofnun sem starfar undir eftirliti fjarmdalaraduneytisins. ATP var stofnad
med dénskum logum arid 1964 til ad tryggja ad lifeyrispegar fengju vidbot vid opinberu
ellilifeyrisgreidslurnar, sem péttu pa tiltdlulega lagar. Naestum allir (um 90%) starfandi
einstaklingar greida i ATP d4samt motframlagi fra vinnuveitanda, greidslan er fast
manadarlegt gjald fyrir starfsmann i fullri vinnu 6had tekjum. Vinnuveitandi greidir 189
DKK @ méti 95 DKK fra starfsmanni (Finansministeriet, e.d.). beir sem eru ekki skyldugir
til ad greida i ATP eru sjalfsteett starfandi. ATP starfar a sjéds6fnunar grundvelli og

safnar pannig eins og adur hefur komid fram, hver kynslad fyrir sig (OECD, 2019-b).

Onnur stodin, dopinbert kerfi med skylduadild samanstendur af einkareknum
lifeyrissjodum og naer til um 90% af vinnandi félki @ aldrinum 25-59 ara. Lifeyrissjodirnir i
annarri stod danska kerfisins eru reknir sem tryggingarfélog. Tryggingarféldgin starfa a
sjédsofnunar grundvelli og eru fastidgjaldasjédir, eins og voru skilgreindir i kafla 2.2..
10gjold eru skilgreind i kjarasamningum og eru & bilinu 12-18% og skiptast a milli
launpega og atvinnurekenda pannig ad launpegi borgar pridjung en atvinnurekandi hina
tvo pridju hlutina. Lifeyrispegar velja i upphafi hvernig utgreidslum er hattad, haegt er ad
fa eevilangan lifeyri, eingreidslu eda hlutagreidslur (Landssamtok lifeyrissjéda, 2017).
Hrein eign peirra var metin 105% af vergri landsframleidslu arid 2016 (Finansministeriet,

e.d.).

Vidbétarlifeyrissparnadur er pridja stodin i danska kerfinu og er hun algjorlega
valfrjals leid sem hefst ekki nema med frumkvaedi einstaklings. bPa raedur

einstaklingurinn staerd framlags sins til vidbotalifeyrissparnadar, hvernig greidslum er
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hattad og hvernig sparnadurinn er avaxtadur. Haegt er ad setja upp idgjaldadzetlun hja
bonkum, tryggingarfélogum og lifeyrissjddum (Finansministeriet, e.d.). Auk
vidbadtarlifeyrissparnadar er snemmbuinn ellilifeyrir af frjdlsum vilja (e. Voluntary early
retirement pension, VERP) talinn med i pridju stod lifeyriskerfisins. VERP er fyrir pa
starfsmenn og sjalfstett starfandi einstaklinga sem vilja og geta hafid ellilifeyristoku
bremur arum fyrr en hefdbundid er, pessi aldur heekkar i takt vid haekkandi

ellilifeyristokualdur i Danmdérku sem adur hefur verid talad um (Finansministeriet, e.d.).

Til ad fa foélk til ad vera lengur & vinnumarkadi gripu Danir 8 pad rdd ad greida folki
eingreidslu upp a@ 30 pusund danskar krénur, sem jafngildir 7% af medallaunum. betta
gilti fyrir f6lk sem hafdi ndd 67 ara aldri og vann ad lagmarki i 1560 tima yfir 12 manada
timabil, sem jafngildir 30 tima vinnuviku (OECD, 2019-b)

4.1 Stcerd lifeyriskerfisins

Eins og adur sagdi er styrkur lifeyriskerfa gjarnan maeldur i hlutfalli eigna peirra a méti
vergri landsframleidslu. Arid 2018 var petta hlutfall 198,6% i Danmérku, pa haest { OECD
l6ndunum, ef ekki heiminum (OECD, 2019-a). A mynd 5 ma sja préun i eignum
lifeyriskerfisins sem hlutfall af vergri landsframleidslu i Danmoérku fra arinu 2008.
Hlutfallid hefur alltaf verid hatt en pad ma liklega skyra med pvi ad Danir greida margir
badi i opinbera sjédinn ATP og O6opinbera sjodi, sem eru lifeyrissjédir og

tryggingarfélog.

Eignir lifeyriskerfisins sem hlutfall af VLF
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Mynd 5. Eignir lifeyriskerfisins i Danmorku sem hlutfall af vergri landsframleidslu.
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Steerstur hluti eigna lifeyriskerfisins i Danmorku kemur i gegnum tryggingarfélog i
annarri stod kerfisins en ekki i gegnum hefdbundna lifeyrissjédi eda um 138% 3 moti
45% fra lifeyrissjodunum auk 23% sem koma frd 66rum. Tryggingafélog hafa pé leyfi og
réttindi til ad starfa sem lifeyrissjodir og pvi er rétt ad telja pa med, enda myndi pad
bjaga matid ef peir vaeru ekki taldir med (Landssamtok lifeyrissjéda, 2017). A mynd 6 ma
sja hreina eign lifeyriskerfisins i donskum krénum frd arinu 2008 til 2018, par eru taldar
allar eignir peirra sem starfa sem lifeyrissjodir fyrir utan vidboétarlifeyrissparnad, hvort
sem pad er opinbera kerfid (ATP) eda Odopinbera kerfid (OECD, 2019-a). Eignir
lifeyrissjodskerfisins voru 4.414,2 milljardar DKK arid 2018.

Hrein eign lifeyriskerfisins
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Mynd 6. broun a hreinni eign lifeyriskerfisins i Danmorku fra arinu 2008 til 2018.
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5 Mannfjoldi og mannfjoldaspar

[slenska pjédin er frekar ung i samanburdi vid adrar Evrépubpjodir, adeins prjar pjédir
hafa laegri medalaldur. [slendingar eru med medalaldur 37,1 4r en pad er ekki svo langt
sidan medaldur & islandi var i kring um 34 ar. Danmérk er med medalaldur 42 dra sem er
jafn medalaldri allra Evropupjédanna. Medalaldur Evrépupjéda ma sja & mynd 7,

appelsinugulu stlurnar syna Danmérk og [sland @ myndinni (Central Intelligence Agency,

2020).

Medalaldur Evrépupjéda
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Mynd 7. Medalaldur Evrépupjéda arid 2019.

5.1 Lifslikur félks aukast

Lifslikur folks aukast og hakka med hverju ari 4 sama tima. Arid 1960 voru lifslikur i
OECD rikjum ad medaltali 13,7 ar eftir ad folk nddi 65 ara aldri. Lifslikurnar eftir 65 ara
aldur haekkudu i 15,9 ar arid 1990. Arid 2020 eru medallifslikur folks i 19,8 ar eftir ad
bad neer 65 ara aldri. Spar gera rad fyrir ad medallifslikur aukist i 22,6 ar eftir ad folk naer
65 ara aldri, 4rid 2050 (OECD, 2019-c). A islandi eru lifslikur félks &rid 2020 sem naer 65

ara aldri ad medaltali i 20,6 ar og i Danmorku eru lifslikurnar eftir ad félk naer 65 ara

aldri 19,5 ar (OECD, 2020-b).

5.2 Haekkandi hlutfall lifeyrispega
A mynd 8 ma sja framtidarspa um hlutfall lifeyrispega (65 ara +) & méti hverjum 100

manns sem eru & vinnufaerum aldri (15-64 &ara) baedi & Islandi og i Danmdrku dsamt
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medaltali fyrir Evrépu (Eurostat, e.d.-b). A sidustu arum hefur hlutfall fyrir medaltal
Evropu haekkad um 50% eda ur 20 ellilifeyrispegum & hverja 100 manns vinnandi arid
1980 i hlutfallio 31 ellilifeyrispegi @ méti hverja 100 manns vinnandi arid 2020.
Samkvaemt spanni stefnir i ad arid 2070 verdi hlutfallid % eda 50 manns a lifeyrisaldri a
moti 100 manns vinnandi. bessi hrada haekkun i hlutfalli ellilifeyrispega @ moti vinnandi

folki kemur til vegna pess ad félk lifir lengur og a feerri born (OECD, 2019-c).

Hlutfall 65 ara og eldri 8 moéti 15-64 ara
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Mynd 8. Framtidarspa um fjolda peirra sem eru 65 ara og eldri 8 méti 100 manns a aldrinum 15-64 ara, i
Danmoérku, a islandi og medaltal fyrir Evrépu.

Hlutfall peirra sem vinna fer somuleidis laekkandi og er talid ad pad muni laeekka um
ad medaltali 10% i OECD I6ndum til arsins 2060 eda 0,26% a ari. Laekkandi hlutfall
vinnandi einstaklinga og haekkandi hlutfall ellilifeyrisbega mun hafa veruleg ahrif a

fjarmodgnun gegnumstreymiskerfa eins og nefnt var i kafla 2.2.1. (OECD, 2019-c).

5.3 Laegri faedingartioni

Fjoldi kvenna sem eignast barn fyrir pritugt hefur hriéfallid 4 sama tima og fjoldi kvenna
sem eignast barn yfir pritugt hefur aukist en pad fyrrnefnda vegur pd pyngra. bPannig fer
feedingartioni leekkandi i heiminum, en i OECD 16ndum hefur feedingartidni fallid ar 3,2
born a hverja konu ad medaltali arid 1955 i 1,6 barn a hverja konu ad medaltali arid
2005. boétt lag feedingartioni setji fjarhagslega pressu a lifeyriskerfi, pa hefur aukin
menntun kvenna og aukin patttaka peirra @ vinnumarkadi, sem kemur til vegna pess ad
baer eignast faerri born, batt velferd peirra og getur bjargad peim fra pvi ad lenda i

fatektrargildru @ eldri arunum (OECD, 2019-c). Lifeyrisgreidslur til kvenna arid 2018

46



voru til daemis ad medaltali 25% laegri en lifeyrisgreidslur til karla i OECD |6ndunum
vegna pess ad peer hofdu lagt minna til kerfisins en karlarnir vegna leegri tekna eda
styttri vinnuferils. [ Danmérku eru lifeyrisgreidslurnar 10% minni til kvenna en karla, sem
er med lagsta muninum i Evrépu. A [slandi voru lifeyrisgreidslur til kvenna um 18%

laegri en til karla arid 2014 (OECD, 2019-c).

5.4 Vandamal mannfjoldabreytinga a lifeyriskerfi

Auknar lifslikur félks dsamt laegri faedingartioni hefur i for med sér ymis vandamal fyrir
lifeyriskerfi pjéda. Ef mynd 8 reynist sannspa og hlutfall ellilifeyrispbega @ méti vinnandi
folki verdi einn lifeyrispegi @ méti tveim vinnandi, pydir pad ad peir sem eru &
vinnumarkadi purfi ad greida haerri skatta til ad standa undir lifeyrisréttindum eldri
einstaklinga i gegnumstreymi. Adrar leidir til ad standa undir lifeyrisgreidslunum eru ad
lekka baetur til peirra sem eru & lifeyri eda hid opinbera getur haekkad
eftirlaunaaldurinn. Okostir haerri skatta hafa adur verid nefndir baedi i kéflum 2.2.1 og
2.3.1. par sem sagt var ad heerri skattur hafi tilfinningaleg ahrif & vinnuframbod, sparnad
og hagvoxt. bannig hverfur hvati einstaklinga til ad vinna og hvati fyrirtaekja til ad
fjarfesta, sem leidir til minni hagvaxtar. Hagkerfi eru pa a timabili stodnunar par sem
hagvoxtur fer minnkandi vegna faerri vinnandi handa. Skortur a vinnandi folki leidir
einnig til haerri launa sem leidir til launabdlgu (verdbdlgu i launum). Ojé6fnudur eykst &
milli manna, sérstaklega peirra sem borgudu i sjodsofnunarkerfi eda vidbodtar-
lifeyrissparnad @ méti peim sem hofou ekki taekifaeri til pess og treysta ndnast einungis a
lifeyrisgreidslur dar opinbera kerfinu. Hid opinbera getur brugdist vid pessum
vandamalum med nokkrum leidum. Fyrsta Urraedid er ad gera folki kleift ad vinna lengur
en einnig ad haekka lifeyristokualdur, til deemis med pvi ad tengja hann vid lifslikur folks
eins og er gert i Danmodrku. Audveldasta lausnin & vandamalinu er ad auka og audvelda
folksflutninga a milli landa fyrir félk & vinnufaerum aldri en pvi fylgja sérstok vandamal.
Einhverstadar fra kemur félkid og ef félksflutningar aukast i einu landi pydir pad
folksfeekkun i 6dru landi @ méti. Auk pess ef audvelt er ad flytja & milli stada er ekkert

sem stoppar félk i ad flytja aftur ef hardnar i ari (Renuga Nagarajan o.fl., 2016).

5.5 Mannfjoldi islands 2020 og mannfjoldaspa
Folksfioldi & fslandi i arsbyrjun 2020 var um 360 pusund manns. Aldursdreifingu

mannfjoldans ma sja 4 mynd 9. bar er skipt i nokkra aldurshépa, 0-15 ara par sem pau
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eru ekki a vinnualdri og ekki farin ad borga i lifeyrissjod, svo er pad 16-66 ara par borga
flestir i lifeyrissjéd og sidast en ekki sist 67 ara+, par sem eru peir sem eru a lifeyrisaldri.
A myndinni ma sja ad pratt fyrir ad 67+ aldursflokkurinn sé staerstur i drafjélda og spanni

yfir 30 dr, er hann ekki steerstur i fjolda.

Island

67+
56-66
46-55
36-45
26-35
16-25
0-15

o

20 40 60 80
pusund manns

Mynd 9. Aldursdreifing 4 islandi arid 2020.

Medalfélksfjdlgun & islandi & drunum 1997-2018 er um 1,23%. Mannfjéldapréun
hefur verid sveiflukennd hér a landi en nu gera mannfjoldaspar til arsins 2060 rad fyrir
ad pad haegi adeins 4 foélksfjolgun, nuna er folksfjolgun um 0,8% 4 ari en arid 2060 gera
spar rad fyrir pvi ad félksfjdlgun verdi komin i 0,26% & ari. A méti haekkar hlutfall peirra
sem verda eldri, par sem lifslikur félks aukast med timanum. Heildar félksfjolgun setti pa
ad vera um 97,3 pusund manns, ur 358,6 pusund arid 2020 i 455,9 pusund arid 2060.
Arid 2020 er fjoldi peirra sem eru 4 lifeyrisaldri um 45 pusund eda 12,63% af mannfjdlda
landsins en arid 2060 gera spar rad fyrir ad fjoldi a lifeyrisaldri verdi um 110 pusund
manns eda 24,12% af mannfjolda landsins. Pad er aukning um 64,6 pusund manns 34 40

ara timabili. Mannfjéldaspa fyrir [sland til 4rsins 2060 sést & mynd 10 (Eurostat, e.d.-a).
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Mynd 10. Mannfjéldaspa & islandi til arsins 2060.

islenska lifeyrissjodskerfid er sterkt og vel undirbtid til ad meeta fjdlgun
eftirlaunapega, pad sést vel med pvi ad skoda eignir lifeyrissjdda sem hlutfall af vergri

landsframleidslu, eins og vid gerdum i kafla 3.5. (Gunnar Baldvinsson, 2012).

5.6 Mannfjoldi Danmerkur 2020 og mannfjoldaspa

Mannfjoldi i Danmorku i arsbyrjun 2020 var rumlega 5,8 milljénir. Aldursdreifingu
mannfjéldans ma sja 4 mynd 11. bar er myndinni skipt upp eins og hja islandi, 0-15 ara
par sem pau eru ekki & vinnualdri og greida ekki i lifeyrissjod, svo 16-66 ara par sem félk
er liklega 4 vinnumarkadi og greidir i sjodina og svo 67 ara+, sem fa greitt Ur sjédunum.
A myndinni ma sja ad nanast jafn margir eru i yngsta og elsta aldursflokkinum eda

rumlega milljon i hvorum pétt elsti flokkurinn naer yfir meira en tvofalt fleiri ar en yngsti.

49



Danmork
67+

56-66
46-55
36-45
26-35

16-25

0-15

o
]
8
S
8

600 800 ,1.000 1.200
pusund manns

Mynd 11. Aldursdreifing i Danmaorku arid 2020.

Medalfélksfjolgun i Danmorku arin 1997-2018 var 0,44%. Mannfjoldaspar i
Danmérku gera rad fyrir pvi ad pad haegi a félksfjdlgun til arsins 2060. Arid 2020 er gert
rad fyrir ad folksfjdlgun sé um 0,58% af mannfjolda landsins eda 34,3 pusund manns 3
ari. Arid 2060 er ekki gert rad fyrir nema 0,13% félksfjdlgun & ari eda 8,2 pusund manns.
Heildar spa um félksfjdlgun fra 2020-2060 i Danmérku eru 714 pusund manns. A sama

tima er spdd aukningu ellilifeyrispega um 219,9 pusund manns (Eurostat, e.d.-a).
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Mynd 12. Mannfjoldaspa i Danmorku til arsins 2060.

50



[ Danmérku er verid ad haekka ellilifeyrisaldur i prepum, arid 2020 getur félk farid &
ellilifeyri pegar pad naer 65 ara aldri, arid 2022 hakkar pad i 67 ara og arid 2030 haekkar
bad aftur i 68 ara. Tekid er tillit til pess i aukningu félks a ellilifeyrisaldri 3 mynd 12, sem
skyrir pessa préun betur. Fjoldi peirra sem eru & ellilifeyrisaldri arid 2020 eru 1.156
busund manns eda 19,8% af félksfjoldanum i Danmorku, arid 2060 er spad ad fjoldi
beirra verdi 1.448 pusund eda 22,1% af félksfjdldanum. Arid 2020 komust 65.269 manns

a lifeyrisaldur i Danmorku (Eurostat, e.d.-a).
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6 Samanburdur 3 lifeyriskerfum & milli islands og Danmerkur

[ téflu 5 og toflu 6 hér fyrir nedan ma sja almennan samanburd & lifeyriskerfum
landanna tveggja. Tafla 5 synir samanburd a fyrstu stod kerfanna skv. skilgreiningu
Alpjédabankans, p.e. Almannatryggingar & Islandi og grunnlifeyri og ATP kerfid i
Danmorku. Tafla 6 synir svo samanburd & annarri stod kerfanna skv. skilgreiningu

Alpjodabankans i londunum tveim.

Tafla 5. Samanburdur a milli landanna a fyrstu stod lifeyriskerfa samkvamt skilgreiningu

Alpjédabankans.
island Danmérk
Tegund: Almannatryggingar. Grunnlifeyrir og idgjaldakerfi
(ATP).

Lifeyristokualdur: 67 ara. 65 ara, arid 2022 hakkar i 67

ara, arid 2030 haekkar i 68 ara.

Flyting/seinkun a M3 hefja lifeyristoku fra 65-80 Ma hefja lifeyristoku 3 darum

lifeyristokualdrei: ara. fyrr had skilyrdum og seinka

mest um 10 ar.

Forsendur lifeyris: Buseta. Lagmark 3 ar en 40 ar Buseta fyrir grunnlifeyri en ad
fyrir fullan rétt. hafa unnid og borgad i ATP.

Lagmark 3 ar en 10 ar fyrir
erlenda rikisborgara og 40 ar til
ad fa fullan rétt.

Lagmarkslifeyrir m.v. fullan rétt: | 256.789 ISK Grunnlifeyrir: 6,327 DDK +

lifeyrisauki 6,923 DDK = 13,250
DDK (282.105 ISK m.v. gengi 21.
april 2020)

Uppbaetur til tekjulagra: 64.889 ISK, i formi Heilbrigdis-, husnaedis- og
heimilisuppbétar ef hitunarstyrkir auk
einstaklingur byr ein/n. lifeyrisaukans.

Fjarmoégnun: Skattfé. Grunnlifeyrir med skattfé en

ATP med idgjoldum.
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Tafla 6. Samanburdur @ milli landanna a annarri stod lifeyriskerfa samkvamt skilgreiningu

Alpjodabankans

island Danmérk
Tegund: Full sj6ds6fnun af Full sjédssofnun i flestum
lifeyrissjédum. tilvikum af tryggingarfélogum.
Skylduadild: Med I6gum. Samningsbundinn.

Skilgreind idgjold/ skilgreid

réttindi:

 flestum tilfellum skilgreind
iogjold, adeins eldri deildir
opinberra starfsmanna med

skilgreind réttindi.

Skilgreind idgjold.

Lifeyristokualdur:

Opinberir starfsmenn 65 dra

adrir 67-70 ara.

65 ara.

Flyting/seinkun a

lifeyristokualdri:

Fra 60 til 75 ara.

Fra 60 til 75 ara.

Adrar tryggingar: Ororku- og Ororku- og

eftirlifendatryggingar algengar. | eftirlifendatryggingar
I6gbundnar.

19gjold: Logbundinn 12% af launum, A milli 12% og 18%, algengast
getur farid upp i 15,5%. er 12%. Launpegi greidir 1/3 a
Launpegi greidir alltaf 4%, moti 2/3 fra atvinnurekendum.
atvinnurekendur a maéti.

Utgreidsla: Avilangur lifeyrir. Had upphaflegu vali um

2vilangan lifeyri eda eina

greidslu.
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7 Samanburdur a staerd lifeyriskerfisins a Islandi og i Danmérku

Um pad hefur verid deilt, hvort lifeyriskerfid sé of stért eda hvort pad sé ekki négu stort.
Kerfid er eins og adur segir byggt upp med sjodsofnun og nefna ma fjogur atridi sem

skipta mali pegar staerd lifeyriskerfa med sjodséfnunarkerfi er skodud.

7.1 Staerd lifeyriskerfisins sem hlutfall af vergri landsframleidslu

Steerd og styrkur lifeyriskerfa er gjarnan maeldur sem hreinar eignir peirra sem hlutfall af
vergri landsframleidslu (VLF) og er hann med peim haestu i heiminum hér 3 landi og i
Danmorku (OECD, 2019-a). Lifeyriskerfi beggja landa geta pvi verid talin mjog stor i
alpjédlegum samanburdi. Arid 2018 var petta hlutfall 198,6% i Danmérku og 151% 4

islandi og spar gera rad fyrir ad petta hlutfall muni aukast & naestu arum.

Lifeyrissjédirnir eiga miklar eignir, enda eru eignir peirra ad mestu sparnadur
landsmanna sidustu 50 ara. Fyrir idgjoldin hafa lifeyrissjédirnir fjarfest til ad dvaxta
greidslurnar. Lifeyrissjédirnir fjarfesta i langtimaverkefnum, sem er mikilvaegt i
efnahagslegu tilliti. Utfrd pessu sjénarmidi er kannski ekki rétt ad segja ad lifeyriskerfid
sé of stort, pad er samt ekki heldur of litid. Gallinn er sa hérlendis ad peir hafa fjarfest of
mikid innanlands, enda ekki haft teekifeeri & 6dru nema i 15-20 ar. Ef vaegi erlendra
fiarfestinga eykst @ nesestu arum pa minnkar mogulega ahzettan af efnahagslegu og

samkeppnislegu dhsettunum sem nefndar voru i kafla 3.5. og 3.6.1..

7.2 Raunvextir og mannfjoldavoxtur

[ 68ru lagi eru pad langtimaraunvextir og langtimafélksfjdlgun sem skipta mali i staerd
sjédsofnunarkerfa. Samkvaemt gullnu reglunni um staerd fjarmagnsstofns (e. Golden rule
of capital stock) i einféldu likani, er fjdrmagnsstofn of stor ef raunvextir eru lsegri en
mannfjoldavoxtur (George Alogoskoufis, 2019). Af pessu mda draga pda dlyktun ad
fjarmagnsstofn sé of litill ef raunvextir eru haerri en mannfjéldavoxtur, pa er hagkerfi
talid kvikt hagkvaemt og rymi fyrir meiri sparnad. bpvi meiri sem munurinn er & milli
bessara tveggja patta, pvi meiri rok eru fyrir auknum sparnadi. Ef félksfjolgun er aftur &
moti meiri en raunvextir er hagkerfi talid kvikt dhagkveemt og fjarmagnsstofn er of stér

og par af leidandi ekki rymi fyrir meiri sparnad.
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begar sparnadur eykst, leekka aftur @ moéti raunvextir. Pad ma skyra med pvi ad
raunvextir akvardast af pvi hversu mikid folk vill spara vid gefid vaxtastig og hversu
mikid fyrirtaeki vilja fjarfesta vid gefid vaxtastig. Aukinn sparnadur sidustu ara i
heiminum hefur verid talinn helsta 4staeda laekkunar raunvaxta (Sedlabanki islands,
2019). Lagt vaxtastig hefur ahrif vida og gerir fjarfestum, par a medal lifeyrissjédum,
erfitt ad saekja ahaettulausa avoxtun a fjarmagn i innlanum og purfa peir ad leita i

ahaettumeiri fjarfestingar til ad fa raunavoxtun (Agnar Tdmas Moller, 2019).

A mynd 13 ma sja samanburd 4 medalraunvéxtum og medalmannfjéldavéxt sidustu

20 ara i badum l6ndum.

3,50%
3,00%
2,50%

2,00%

1,50%
1,00%
0,50%
. -

island Danmérk

M Langtimaraunvextir  ®m Langtimafolksfjol gun

Mynd 13. Medalraunvextir og medalmannfjoldavoxtur i bAdum I6ndum 1997-2018.

A timabilinu 1997-2018 var medaltal langtimaraunvaxta 3,13% & islandi en & sama tima
1,54% i Danmorku (OECD, 2020-a; OECD, 2020-c). A sama tima var medalfélksfjolgun
1,23% & islandi en 0,44% i Danmérku (World Bank, 2020). Mismunurinn er pvi 1,9% 4
islandi en 1,1% i Danmérku. Eins og &dur sagdi, pvi meiri sem munurinn er & milli
raunvaxta og félksfjolgunar, pvi meiri rok eru fyrir steerri fjdrmagnsstofni og par med
auknum sparnadi og par af leidandi meiri sjodsofnun hja lifeyriskerfunum. bad er pvi
haegt ad draga pa alyktun ad pad séu meiri rok fyrir aukinni sjédséfnun hér a landi en i
Danmorku, pott bzaedi 16nd hafa rymi til ad staekka fjarmagnsstofnin med pvi ad auka
sparnad og sj6édsofnun. Hafa parf i huga ad samanburdur 8 raunvéxtum é milli landa skal
taka med fyrirvara um ad aheettudlag er mismunandi i l6ndunum og raunvextir

endurspegla lika dhzettu, en i kenningunni er gert rad fyrir ahaettulausum raunvoxtum.
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7.3 Hagsveiflur

[ bridja lagi eru pad hagsveiflur. bvi meiri hagsveiflur sem eru i kerfinu pvi meiri rék eru
fyrir aukinni sjodsofnun. Rokin fyrir pvi eru ad pvi meiri sem hagsveiflur eru pvi meiri
sveiflur eru i skattheimtu, sem hefur ahrif 3 lifeyrisgreidslur ar gegnumstreymiskerfum
bvi pau eru fjarmoégnud med skattheimtu. Hagsveiflur hafa ekki somu ahrif 3 sj6ds6fnun
bvi peir sjodir geta fjarfest erlendis til ad dreifa ahsettu, sem er mikilvaegt ad peir geri
eins og hefur komid fram i kafla 3.6. og 3.6.1. og geti pannig varid sig fyrir innlendum
hagsveiflum. bannig ma gera rad fyrir ad minni sveiflum i Utgreidslum lifeyriskerfa sem
byggja a sjédsofnun. bvi meiri sem innlendar hagsveiflur eru pvi betra er ad vera med
sjodsofnun, ad pvi gefnu ad sjodirnir dreifi dhaettu med pvi ad fjarfesta erlendis (Marias

Halldér Gestsson, munnleg heimild).

Tafla 7. Stadalfravik i hagvexti 8 arunum 1997-2018 i badum I6ndum.

Stadalfravik i
hagvexti 1997-2018

island 3,60%

Danmork 1,87%

A myndum 13 og 14 ma sja hagvoxt & Islandi og i Danmérku & drunum 1997-2018.
Hann hefur sveiflast meira & [slandi en haest fér hann i 9% &rid 2007 samanborid vid
3,9% i Danmorku arid 2006. Stadalfravik i hagvexti & Islandi & pessu timabili er 3,60%
samanborid vid 1,87% i Danmorku, eins og sést i toflu 7 (Hagstofa, 2020; Statistics
Denmark, 2020). bvi eru meiri hagsveiflur & [slandi og meiri rok fyrir pvi ad par sé
sjédsofnunarkerfi, ad pvi gefnu ad fjarmagnsflutningar séu frjalsir til og fra landinu

(Marias Halldér Gestsson, munnleg heimild).
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Mynd 15. Hagvoxtur (%) i Danmorku 1997-2018.

Badi kerfin eru ad miklu leyti byggd upp med sj6dséfnun en ad einhverju leyti med
gegnumstreymi, p.e. opinberu kerfin eru bsedi byggd upp med gegnumstreymi en
6opinberu kerfin auk ATP-sjédsins i Danmorku eru byggd upp med sjodséfnun. bad segir
okkur ad baedi kerfin virka vel og naegur lifeyrissparnadur sé til stadar til ad meeta

fidlgun lifeyrispega, eins og atti ad vera i sjédsofnunarkerfum.

7.4 Préun a fjolda lifeyrispega

[ fjorda lagi er pad hlutfall lifeyrispega af mannfjélda & naestu arum. Eins og kom fram i
kafla 5 og sést hér i toflu 8 pa er fjdlgun lifeyrispega & islandi mun meiri en { Danmérku &
naestu 40 drum. Danska pjédin er eldri en islenska pjodin og hefur i dag steerra hlutfall &

lifeyrisaldri og pvi aettu peir ad vera med steerri sjod, auk pess sem hlutfallid hja
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Danmérku mun ekki aukast eins mikid til arsins 2060 og islenska. [slenska lifeyriskerfid
barf og eetti ad hafa meira svigrim til ad staekka & naestu arum par sem hlutfall
lifeyrispega haekkar mjog mikid til arsins 2060. bvi hzerra sem hlutfall félksfjolda a
lifeyrisaldri er, pvi staerri atti sjodur lifeyriskerfis ad vera pvi pad eru fleiri ad fa greitt ar

sjédnum.

Tafla 8. Hlutfall af folksfjolda a lifeyrisaldri i badum I6ndum 2020 og spar arid 2060.

Hlutfall folksfjolda & | Hlutfall félksfjolda a

lifeyrisaldri 2020 lifeyrisaldri 2060
island 12,63% 24,12%
Danmork 19,8% 22,1%

7.5 Huvort lifeyriskerfid er steerra?

Danmork er med steerra lifeyriskerfi midad vié pau fjogur atridi sem vid skodudum hér
fyrir framan, p.e. steerd lifeyriskerfisins sem hlutfall af VLF, mismunur @ raunvéxtum og
folksfjolgun ut fra Gullnu reglunni, stadalfraviki i hagsveiflum og préun a fjolda
lifeyrispega 4 komandi arum. Staerra kerfi er ekki endilega betra, en pessi atridi benda
einnig til pess ad lifeyriskerfid i Danmorku sé naer pvi ad nalgast pad ad vera of stért

frekar en pad Islenska.

Hlutfall eigna lifeyriskerfisins er mun haerra i Danmérku en & [slandi sem bendir til
bess ad pad sé steerra. Pad er minni mismunur a raunvoxtum og félksfjolgun i Danmorku
en & islandi sem segir ad peir séu nzer pvi ad vera i ,jafnveegi“ i Gullnu reglunni
(raunvextir = folksfjolgun) og pvi hafa Danir minna rymi til ad auka vid sjods6fnun, sem
ma tulka pannig ad lifeyriskerfid sé staerra par. Mismunurinn er meiri 4 [slandi og pvi
meiri rok fyrir aukinni sjodséfnun. Hagsveiflur eru ekki jafn miklar i Danmorku og
stadalfravik pvi leegra, meiri hagsveiflur og p.a.l. heerra stadalfravik gefa rok fyrir aukinni
sjodsofnun, sem ma tulka pannig ad danska sjédsofnunarkerfid sé stért og muni ekki
burfa staekka mikid meira, aftur 3 méti benda nidurstédurnar til pess ad tilefni sé fyrir
islenska lifeyriskerfid til ad staekka. Sidast en ekki sist er hlutfall lifeyrispega i Danmorku
haerra arid 2020, pvi haerra hlutfall segir pvi steerra atti kerfid ad vera. Hlutfallid mun

ekki koma til med ad aukst mikid til arsins 2060 og pvi einnig haegt ad tulka pad pannig
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ad danska lifeyriskerfid er stéort og hefur minni porf til ad steekka en islenska
lifeyriskerfid. Hlutfall lifeyrispega & islandi mun aukast mikid & naestu 40 4&rum og mun
fara framdr Danmorku fyrir arié 2060, sem pydir ad lifeyriskerfid parf ad steekka 8 naestu

arum til ad koma til méts vid fjolgun lifeyrispega.

7.6 Sj6dsofnun sidustu 50 ar & islandi

Mun fleiri einstaklingar eru & vinnumarkadi og borga i lifeyrissjod heldur en eru &
lifeyrisaldri og taka Ut ur peim. Arid 2014 voru greidd idgjold til lifeyrissjodanna um 158
ma.kr. @ moti 114 ma.kr atgreidslum dr lifeyriskerfinu. Hreint innflaedi var pvi um 44
ma.kr., sem er svipud upphaed og arin 4 undan. Ef vid midum vid mannfjéldaspa islands
sem kom fram i kafla 5.5 og spa um haekkandi hlutfall lifeyrispega i kafla 5.2., er heegt ad
gera rad fyrir pvi ad hreint innfleedi hafi pegar ndd hamarki og fari haegt laekkandi a
naestu arum i tak vid haekkandi hlutfall lifeyrispega. pad er vegna pess ad idgjold leekka
med leekkandi mannfjolda & vinnualdri dsamt haerri uUtgreidslu lifeyirssjodanna vegna
haekkandi hlutfalls lifeyrisbega. Spar gera svo rad fyrir ad hreina innflaedid stddvist arid
2033, pegar utgreidslur lifeyrissjodanna verdi jafnar inngreidslum til peirra. Hreina
innflaedid (idgjold — lifeyrisgreidslur) sem kemur inn i lifeyrissjodina, atti ad nyta i
fjarfestingar erlendis til ad auka vaegi peirra par sem takmarkad hefur verid af erlendum
fjarfestingum i gegnum tidina. Eins og adur hefur komid fram pa hafa lifeyrissjédirnir
ekki haft mikil taekifaeri til pess ad fjarfesta erlendis en pau taekifaeri sem hafa komid,

hafa ekki verid fullnytt (Asgeir Jdnsson og Hersir Sigurgeirsson, 2014).

Flestir islendingar hofu ad greida i lifeyrissjédi med kjarasamningum arid 1969. Ef vid
tokum daemi um sextan ara einstakling sem hof storf @ vinnumarkadi arid 1969 og hefur
bvi borgad fra upphafi i lifeyrissjod. bessi einstaklingur atti ad vera 67 ara i ar og getur
bvi hafid lifeyrisgreidslur fra sjédunum. Pannig eru fyrstu kynslddirnar sem hafa greitt
allan timann i lifeyrissjodi fra pvi pau féru @ vinnumarkad ad hefja lifeyristoku. Pannig
munu utgreidslur lifeyrissjédanna vaxa hratt &4 komandi drum. bar sem kerfid & islandi er
fjarmagnad med idgjaldagreidslum i gegnum sjédstreymi eins og margoft hefur komid
fram i pessari ritgerd, leggur pad ekki fjarhagslegar byrdar @ vinnandi kynslddir. bessi
einstaklingur er pvi ad taka ut lifeyri Ur sinum eigin sjédi, sem hann er bdin ad byggja
upp i ram 50 ar. Folk faer svo ar sjédunum i takt vid pad sem pad hefur lagt til peirra og

aettu pvi flestir ad lifa ahyggjulausu aevikvoldi pad sem eftir er, 6likt pvi sem pekkist i
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kerfum sem hafa adeins gegnumstreymi par sem utlit er fyrir pad ad lifeyrisgreidslur
minnki & naestu arum eda aukin byrdi verdi 16g6 a vinnandi kynslédir, sem er
raunveruleikinn hér a landi fyrir paer kynslédir sem 16gdu ekkert eda litid i lifeyrissjédina
s6kum aldurs, sem fa adeins lagmarkslifeyri frd almannatryggingum. Kerfi sem byggt er
upp med gegnumstreymi horfir nefnilega upp a erfida tima med haekkandi hlutfalli
lifeyrispega 4@ méti faekkun vinnandi einstaklinga. Sérstada slands innan OECD landanna
a lifeyrismarkadi er einmitt si ad fra arinu 2004 hafa lifeyrissjédirnir greitt heerri
upphaed i lifeyri heldur en almannatryggingar (hid opinbera). Vert er p6 ad taka fram ad
sjodsofnunarkerfin  eru ekki fullkomin, pvi ef sjédsofnunarkerfi hefur byggt
fjarfestingastefnu sina ndnast alfarid a rikistryggdum eignum, verdur pad fyrir sama
vandamali og gegnumstreymiskerfi, par sem rikid verdur midpunktur i millifaerslum a
milli kynsléda. A islandi eiga lifeyrissjédirnir um 34% af rikisskuldabréfum sem fellur ekki

undir petta akvaedi og pvi & pessi vandi ekki vid [sland i dag (Hagfraedistofnun, 2017).
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8 Lokaord

Allar athuganir sem hafa verid framkveemdar i pessari ritgerd til ad leita svara vid
spurningunni ,er islenska lifeyriskerfid of stort?“ benda til pess ad pad sé ekki of stért.
Pad er vissulega stért en hefur rymi til ad staekka meira midad vid danska lifeyriskerfid.
Samanburdur & lifeyriskerfum i Danmérku og 4 islandi segja einnig ad danska

lifeyriskerfid sé steerra en pad islenska.

Hlutfall eigna lifeyriskerfisins af vergri landsframleidslu er haerra i Danmérku, en spar
sem komu fram i kafla 3.5. gera rad fyrir ad pad muni haekka & [slandi & naestu arum.
Haerra hlutfall { Danmérku segir okkur ad hlutfallid geti aukist & islandi samanborid vid

Danmork.

Samanburdur a langtimaraunvoxtum og langtimafdlksfjolgun Ut fra Gullnu relgunni
segir ad pad sé rymi til aukinnar sjédsofnunar hérlendis. pPad er vegna pess ad medaltal
raunvaxta sidustu 20 ara er haerra en medaltal félksfjélgunar a sama tima. Mismunurinn
er 1,9% & islandi og 1,1% i Danmoérku. Pvi meiri mismunur & milli raunvaxta og
folksfjolgunar, pvi meiri rok eru fyrir aukinni sjédsofnun. bess vegna ma segja ad pad séu

meiri rok fyrir aukinni sjédsdfnun a islandi en i Danmorku.

Nidurstédur Ur hagvexti sidustu 20 dra syna ad hagsveiflur eru meiri 4 [slandi.
Stadalfravik hagvaxtar var harra hérlendis eda 3,60% a moéti 1,87% i Danmorku. bvi
meiri sem hagsveiflur eru, pvi meiri porf er a sjé6ds6fnun sem getur dreift dhaettu med
erlendum fjarfestingum. Hagsveiflur hafa nefnilega ahrif 8 skattgreidslur, sem hefur

ahrif a lifeyrisgreidslur i gengumstreymiskerfum.

Fjolgun lifeyrispega a naestu drum segir til um ad islenska lifeyriskerfid sé ekki of stért

i dag og muni frekar purfa ad steekka & naestu arum til ad meaeta fjélguninni.

Eins og kom fram i upphafi ritgerdar er erfitt ad bera saman lifeyriskerfi a milli landa
vegna mismunandi uppbyggingu lifeyriskerfa, lagaramma, aldurssamsetningar og margt
fleira sem erfitt er ad taka tillit til eda gera rdd fyrir. Einfoldu maelikvardarnir i pessari
ritgerd gafu pd skyra nidurst6du en augljost er ad pad er haegt ad kafa enn dypra til ad

leita svara vid spurningunni, ,er lifeyriskerfid of stort?”.
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